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Le  présent  mémoire  est  destiné  : 

i*  à exposer  une  théorie  scientifique  des  phé- 
nomènes de  change  ; 

2®  à montrer  la  place  qu’ils  occupent  parmi  les 
phénomènes  naturels; 

3°  à développer  quelques-unes  des  très  nom- 
breuses conséquences  politiques  qu’entraîne 
cette  théorie  ^ . 

PREMIÈHK  PARTIE 
THÉORIE  Dü  CHANGE 
I.  — Définitions  prrliminaires 

Dans  la  plupart  des  pays  civilisés,  il  est  publié 
m ensuellement,  par  les  Services  de  Statistique, 
un  indice  dit  « des  prix  de  gros  ».  Pour  calculer 
cet  indice,  on  additionne,  chaque  mois,  les  prix 
d’ un  certain  nombre  de  denrées  et  marchan- 
dises,  choisies  une  fois  pour  toutes  (45  pour 
l’i  ndice  de  la  Statistique  générale  de  la  France). 

1.  Cette  théorie  se  rattache  d une  manière  si  étroite  à l'en- 
seignement de  M.  CoUon  à l'Ecole  Polytechnique,  que  nous 
tenons'à  lui  en  faire  hommage  ici.  Les  vues  qu'il  développe 
sur  le  mécanisme  des  prix  sont  l’origine  des  idées  à priori 
qui  nous  ont  conduit  à la  théorie  des  changes,  dont  le  pré- 
sent article  expose  la  vérification  expérimentale. 


On  fait  choix  d'une  période  dite  période  de 
hase  et  l’on  représente  par  100  l’indice  moyen 
relatif  à cette  période.  Si  pour  la  période  de  base 
la  somme  des  prix  des  marchandises  considérées 
est  égale  à 3.000,  par  exemple,  il  suffit  de  diviser 
par  30  le  total  obtenu  pour  le  rendre  égal  à 100. 
Dans  cette  hypothèse,  on  obtiendra  l’indice 
mensuel,  rapporté  à la  période  de  base,  en  divi- 
sant par  30  le  nombre  obtenu,  chaque  mois,  par 
l’addition  des  prix  des  marchandises  retenues 
pourle  calcul  de  l’indice. 

On  voit  ainsi  que  l’indice  des  prix  de  gros 
augmente  avec  la  moyenne  générale  des  prix,  et 
l’on  peut  dire  que,  lorsque  cet  indice  croît,  le  pou- 
voir d’achat  de  ITinité  monétaire,  à l’aide  de  la- 
quelle sont  exprimés  les  prix  étudiés,  décroît 
dans  la  même  proportion. 

Ceci  posé,  si  I est  l’indice  des  prix  de  gros,  à 
un  instant  donné,  à l’intérieur  d’un  certain  pays, 
nous  appellerons d'achat  intérieur  de  la 
monnaie  de  ce  pays  la  grandeur 

__100 

le  pouvoir  d’achat  de  la  même  monnaie,  pendant 
la  période  de  base,  étant  pris  pour  unité. 
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Ceci  ] 
par  les 
serons 
PRIM 
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èmissio 
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cours  q 
pousfoit 
poss'edt 
Autr 

{2)  dan 

peu  dil 
PüSO 


'ifie  immédiatement  que, pendant  la  pé- 
base,  l'indice  des  prix  de  gros  étant  ! 
) par  définition,  la  grandeur  tt  est  bien 
unité.) 

ppellerons  cours  du  change  du  pays  (2) 
pays  (1)  et  nous  désignerons  par  c,.2  le 
d'unités  monétaires  du  pays  (1)  néces- 
r acquérir  l’iinité  monétaire  du  pays  (2), 
i monétaire  du  pays  (1)  permettra  donc  ^ 

ir  — unités  monétaires  du  pays  (2).  Si 

Ci.» 

signons  par  tt,.,  le  pouvoir  d'achat  in- 
.0  la  monnaie  du  pays(l),  par  ;ra.a  le  pou- 
hat  intérieur  de  la  monnaie  du  pays  (2), 
nonétaire  du  pays  (I)  donnera  dans  le  I 

un  pouvoir  d’achat  — a,  que  nous  ) 

a 

QU’A  pouvoir  d achat  de  r unité  monétaire 
[\.]  dans  le  pays  [2]  et  désignerons  par 
oie  7Ti  a* 

U.  I^RINCIPES 

osé,  notre  théorie  des  changes  s’exprime 
leux  principes  suivants,  dont  nous  expo- 
>lus  loin  la  vérÜicatioii  expérimenlale  : 
ii'K  l.  — Kn  première  approximation  et 
dans  les  pays  {{''et  2)  il  n'est  /uis  prati- 
nissions  de  papier-monnaie  autres  que  des 
ïA‘  d'origine  commerciale^  la  monnaie  du 
s*échange  contre  celle  du  pays  2)  //  un 
n lui  donnera  t à l'intérieur  du  pays\2),  un 
d achat  sensildenient  égal  à celui  quelle 
à r intérieur  du  pays  1). 
ment  dit,  le  cours  du  clia'nge  c^.a  du  pays 

. I - 

I le  pays  (1)  sera  tel  que  ’ soit  très 

‘érent  de  r,.,. 


7T|.i  — — “a. a — pi.a* 

Cl. a 

Nou!  appellerons  disparité  de  la  monnaie  du 
pays  (1  ) dans  le  pays  (2)  la  grandeur  /?,.a.  La  dis- 
parité le  la  monnaie  du  pays  (1)  dans  le  pays  (2) 
sera  p<  sitive  lorsque  la  monnaie  du  pays  (1)  aura 
un  po  ivoir  d'achat  intérieur  plus  grand  (jue 
celui  qu’elle  possède  dans  le  pays  (2).  Cette  dis- 
parité »era  négative  dans  le  cas  contraire. 

Le  p -incipe  1 signifie  que  la  valeur  absolue  de 
la  disf  arité  de  la  monnaie  du  pays  (1)  dans  le 
pays  2)  est  petite,  relativement  au  pouvoir 
d’acha  intérieur  n-i.i  de  la  monnaie  du  pays  (1). 

Afin  qu’il  ne  soit  pas  commis  d'erreur  d’inler- 
prétati  >n,  relativement  àlaportée  du  principe!, 
îlimpt  rte  d’insister  sur  la  première  partie  de  son 
énonct  . Celle-ci  précise,  en  effet,  que  ce  prin- 


cipe n’est  appliiable  que  lorsque  dansles  pays  (1) 
et  (2)  il  n'est  pas  pratiqué  d’émissions  de  papier- 
monnaie  autres  que  des  émissions  d’origine 
commerciale,  c’est-à-direprovoquées  par  les  be- 
soins de  l'escompte  des  effets  de  commerce. 

Ainsi  se  trouvent  exclus  de  notre  étude  des 
pays  comme  rAllemagne  ou  la  Russie  qui  aug- 
mentent d’une  manière  continue  leur  circulation 
fiduciaire.  I^es  phénomènes  de  change  qui  s’y 
produisent  sont  de  même  nature  que  dans  les 
autres  pays,  mais  les  apparences  se  trouvent 
cornpliciuées  par  des  phénomènes  nouveaux, dont 
nous  traiterons  dans  un  autre  mémoire  consacré 
à rétiide  de  l'inlIation.Nous  devons  faire  remar- 
quer, dès  maintenant,  que  le  pouvoir  d'achat  du 
franc  en  Allemagne  est.  pendant  les  périodes 
d’inÜalion,  très  différent  du  pouvoir  d’achat  du 
franc  en  France,  l.a  différence  (|ui  sépare  ces 
deux  grandeurs,  différence  qui  varie  constam- 
ment. est  de  l’ordre  du  pouvoir  d’achat  du  franc 
en  France  et  peut  même  le  dépasser. 

Noire  théorie  du  cliange  s’applique  donc  seule 
ment  à des  Etats  à circulation  métallique  ou  don 
la  circulation  iidneiaire  varie  peu,  tels  la  Franc  , 
les  Etats-Unis,  l'Angleterre,  l’Espagne,  laSuisæ, 

* la  Belgique,  l'Italie  pendant  les  années  1920-21-12. 

! Elle  sera  étendue  facilement  au  cas  des  pays  qui 
pratiii  lient  l’in  Nation  d’une  manière  continue 

Principe  2.  — Les  variations  de  la  disparité  de 
la  monnaie  du  pays  (1)  dans  chacun  des  autres 
pays  ont  pour  effet  de  maintenir  V équilibre  de  la 
balance  des  comptes  du  pays  (1),  ou  de  lerétablir 
lorsqu'il  a été  accidentellement  troublé. 

Nous  rappelons  (jue  la  balance  des  comptes 
d’un  pays  est,  à chaque  instant,  la  différence  al- 
gehrique  entre  le  montant  des  dettes  immédiate- 
ment payables  à l’étranger  et  celui  des  créances 
extérieures  immédiatement  exigibles. 

Il  importe  d’insister  sur  le  fait  que,  dans  le 
calcul  de  la  balance  des  comptes,  il  n’entre  que 
des  dettes  et  des  créances,  et  que  ces  dettes  et 
créances  ne  se  distinguent  en  rien  suivant  leur 
origine. 

Un  pays  peut  acquérir  des  créances  étrangères 
de  deux  façons  différentes  et  de  deux  seule- 
ment : 

soit  en  exportant  à l’étranger  des  marchandi- 
ses on  des  services  (transports  maritimes,  par 
exemple),  des  monnaies  métalliques,  des  métaux 
précieux,  ou  enfin  du  pouvoir  d’achat  sous  forme 
de  papier-monnaie  ; 

soit  en  se  faisant  reconnaître,  par  des  traités 
politiques,  des  créances  d’un  montant  déter- 
miné. 

De  la  même  manière,  un  pays  ne  peut  devenir 
débiteur  de  l’etranger  que  par  des  traités  poli- 
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tiques  ou  par  l’importation  de  marchandises,  de 
services,  de  monnaie  métallique,  de  métaux 
précieux  ou  de  pouvoir  d’achat  sous  forme  de 
papier-monnaie. 

Les  dettes  et  créances  étant  ainsi  acquises,  il 
n’existe  etne  peut  exister  aucun  autre  procédé  de 
règlement  que  la  compensation,  opération  qui 
consiste  dans  rannulation  d’une  dette  par  la 
transmission  au  créancier  d’une  créance  que  le 
débiteur  doit  posséder. 

Le  paiement  en  billets  de  banque,  par  exem- 
ple, n’est  que  le  transfert  d’une  créance  sur  la 
banque  qui  a émis  les  billets.  Le  paiement  en  or, 
lui-même,  peut  être  considéré  comme  un  trans- 
fert de  créance  puisque,  en  régime  de  circulation 
métallique,  l’administration  des  monnaies  de 
chaque  pays  s’engage,  en  général,  à remettre,  en 
échange  d’un  poids  quelconque  d’or  fin,  de  la 
monnaie  nationale,  l.e  transfert  d'or  est  donc  un 
transfert  de  créance  sur  l’adminislration  des 
monnaies  du  pays  qui  le  reçoit. 

11  est  indispensable  de  bien  comprendre  que 
tous  les  moyens  de  payement,  tous  les  envois 
d’effets  de  commerce,  ne  créent  ni  dettes  ni 
créances  étrangères,  mais  sont  seulement  des 
procédés  de  compensation  des  dettesetcréances 
acquises  par  l’un  des  procédés  que  nous  avons 
énumérés. 

En  outre,  il  faut  insister  sur  le  fait  que  des 
dettes  ou  créances  n’entrent  dans  le  calcul  de  la 
balance  des  comptes  que  lorsqu’elles  sont  exigi- 
bles. Jusqu’à  l'instant  de  leur  exigibilité,  elles 
n’exercent  aucune  influence  sur  le  montant  de 
cette  balance,  réserve  faite  des  phénomènes,  peu 
importants  d’ailleurs,  auxquels  l’escompte  des 
effets  de  commerce  peut  donner  lieu. 

Ceci  posé,  un  exemple  précisera  l’énoncé  du 
principe  2.  Si  /?i.a  est  positif,  le  pouvoir  d’achat 
de  la  monnaie  du  pays  (1)  est  plus  grandà l’inté- 
rieur du  pays  (1)  que  dans  le  pays  (2). Il  sera  donc 
avantageux  d’acheter  dans  le  pays  (i)et  de  vendre 
dans  le  pays  (2),  pour  rapatiier  ensuite  dans  le 
pays  (1),  par  l'échange  de  la  monnaie  de  (2) 
contre  celle  de  (1),  les  capitaux  provenant  de 
cette  vente.  La  grandeur  de  la  disparité  me- 
sure l’importance  de  cet  avantage.  Il  est  bien 
évident, -d’ailleurs,  que  l’opération  inverse,  con- 
sistant à acheter  dans  (2) pour  vendre  dans  (lj,est 
rendue  désavantageuse  dans  la  même  proportion, 
par  l’existence  de  cette  disparité. 

Le  principe  2 signifie  que,  si  le  déficit  de  la 
balance  des  comptes  du  pays  ( 1)  augmente, soit  par 
suite  d’une  augmentation  du  déficit  de  la  balance 
commerciale,  soit  par  la  venue  à échéance  de 
dettes  que  le  pays(!)  aurait  contractées  à l’étran- 
ger par  des  traités  politiques,  ou  des  contrats 


commerciaux  établissant  certaines  périodes 
d’échéance  pour  les  services  d’intérêt  et  d’amor- 
tissement, la  disparité  positive  /7,.a  devra  aug- 
menter, pour  qu’augmente  l’avantage  que  les 
exportateurs  de  (1)  trouvent  à vendre  dans  (2), 
et  diminuer  au  contraire  celui  que  les  expor- 
tateurs de  (2)  peuvent  avoir  à vendre  dans  (1), 

Ainsi  se  trouvera  corrigée  i’augmeutation  du 
déficit  de  la  balance  des  comptes  du  pays  (1)  par 
l’augmentation  des  exportations  de  (1)  dans  (2) 
et  la  diminution  consécutive  des  importations 
de  (2)  dans  (1). 

Il  est  normal  de  rechercher  par  quel  méca- 
nisme se  trouvent  pratiquement  réalisées,  sur  les 
marchés  financiers,  ces  variations  de  disparité . 

Kn  supposant  constants  les  pouvoirs  d’achat 
intérieurs  de  la  monnaie  des  pays  (1)  et  (2), la  disr 
parité  /?,.a  de  la  monnaie  du  pays(l)  dans  le  pays 
(2)  dépend  du  cours  du  change  de  la  monnaie  de 
(1)  contre  celle  de  (2).  Or,  l’offre  et  la  demande 
des  moyens  de  paiement  sur  l’étranger  sont  le 
facteur  essentiel  de  la  détermination  pratique  du 
cours  des  changes. 

Ainsi,  par  exemple,  lorsque  les  chèques  sur 
Londres  sont  plus  demandés  qu'offerts,  le  cours 
de  la  livre  sterling  à Paris  s’élève,  ce  qui  déter- 
mine un  accroissement  de  la  disparité  du  franc 
en  Angleterre.  C’est  donc  bien  la  loi  de  l’olfre  et 
de  la  demande  qui  règle  le  jeu  des  phénomènes 
de  change. 

III.  — Vérification  des  principes 

Pour  la  vérification  des  principes  1 et  2,  nous 
conviendrons  de  compter  positivementles  dettes 
payables  et  négativement  les  créances  exigibles. 
De  la  sorte,  lorsque  la  balance  des  comptes  d’un 
pays  sera  déficitaire,  le  nombre  qui  la  traduira 
sera  positif. 

Si  nous  représentons  par  des  courbes  (fig.l)les 
variations  de  la  disparité  et  celles  de  la  balance 
des  comptes,  l’augmentation  du  déficit  de  cette 
balance  se  traduit  par  une  portion  ascendante  de 
la  courbe  qui  lui  correspond.  Cette  augmentation 
doit  déterminer  une  augmentation  de  la  dispa- 
rité, qui  se  traduit,  à son  tour,  par  une  portion 
ascendante  de  la  courbe  de  disparité.  A partir 
d’une  certaine  valeur  de  la  disparité,  le  déficit  de 
la  balance  des  comptes  se  trouve  corrigé  par 
les  phénomènes  consécutifs  à l’augmentation 
de  la  disparité.  La  courbe  de  la  balance  commer- 
ciale doit  donc  être  descendante  etla  diminution 
de  déficit  qu  elle  exprime  a pour  effet  de  dimi- 
nuer, à son  tour,  la  valeur  de  la  disparité. 

De  sorte  que,  si  le  principe  2 est  vrai,  les  cour- 
bes qui  traduisentles  variationsde  la  balance  des 
comptes  et  celles  de  la  disparité  doivent  préseii- 


IMTENTIONAL  SECOND  EXPOSUI^ 
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(On  vé  ifie  immédiatement  que, pendant  la  pé- 
riode d(  base,  Pindiçe  des  prix  de  gros  étant 
égala  10)  par  définition,  la  grandeur  tt  est  bien 
égale  à 1'  mité.) 

Nous  ï ppellerons  cours  du  change  du  pays  (2) 
dans  le  oays  (1)  et  nous  désignerons  par  r,.a  le 
nombre  d'unités  monétaires  du  pays  (1)  néces- 
saire poi  r acquérir  l'unité  monétaire  du  pays  (2). 
L’unit  • monétaire  du  pays  (l)  permettra  donc  * 

d’acquéi  ir unités  monétaires  du  pays  2).  Si 

nous  dé  lignons  par  tti.i  le  pouvoir  d achat  in- 
térieur ( e la  monnaie  du  pays(  1).  par  r,.a  le  pou- 
voir d’a(  bat  intérieur  de  la  monnaie  du  pays  (2), 
Funilé  Monétaire  du  pays  (1)  donnera  dans  le  ! 

pays  (2  un  pouvoir  d’achat  ~ — TTa.a,  que  nous 

appellei  ons d'achat  de  T unité  monétaire 
du  pays  (1)  dans  le  pays  (2)  et  désignerons  par 
le  syrnh  )le  ri  a- 

II.  — Principes 

s 

Ceci]  osé,  notre  théorie  des  changes  s’exprime 
parles  leux  principes  suivants,  dont  nous  expo- 
serons )lus  loin  la  vérification  expérimentale  : 
pRiMiPE  I.  — lin  première  approxiniittion  et 
lorsf/ue  dans  les  pays  Mie/  2)  //  n est  />as  prati- 
qué d'é.  lissions  de  papier-monnaie  autres  que  des 
èmissio  is  d'origine  commerciale,  la  monnaie  du 
pays  (\  s'échange  contre  celle  du  pays  2 à un 
cours  q li  lui  donnera  ^ à l'intérieur  du  pays{2),  un 
pouooif  d achat  sensihlement  égal  à celui  quelle 
possédt  a l'intérieur  du  pays  l). 

Autr  ment  dit,  le  cours  du  change  r,.adu  pays 

(2)  dan  . le  pays  (1}  sera  tel  que  » soit  très 

peu  dil  érent  de  7r,.i. 

Poso  is  : 

I 

TTj.i  — — TTa.a  — Pi. a. 

Cl. a 

Nouî  appellerons  disparité  de  la  monnaie  du 
pays  (1)  dans  le  pays  (2)  la  grandeur  /?i.a.  La  dis- 
parité le  la  monnaie  du  pays  (1)  dans  le  pays  (2) 
sera  p(  sitive  lorsque  la  monnaie  du  pays  (1)  aura 
un  po  ivoir  d’achat  intérieur  plus  grand  que 
celui  qu’elle  possède  dans  le  pays  (2).  Cette  dis- 
parité »era  négative  dans  le  cas  contraire. 

Le  P dncipe  1 signifie  que  la  valeur  absolue  de 
la  disf  arité  de  la  monnaie  du  pays  (1)  dans  le 
pays  2)  est  petite,  relativement  au  pouvoir 
d’acha  intérieur  jr,.,  de  la  monnaie  du  pays  (1). 

Afin  qu’il  ne  soit  pas  commis  d’erreur  d’inter- 
prétali  an,  relativement  à laportée  du  principe  1, 
il  impi  rte  d’insister  sur  la  première  partie  de  son 
énonc<  . Celle-ci  précise,  en  effet,  que  ce  prin- 

J 


cipe  n’esl  applicable  que  lorsque  dans  les  pays  (1) 
et  (2)  il  n’est  pas  pratiqué  d’émissions  de  papier- 
monnaie  autres  que  des  émissions  d'origine 
commerciale,  c*est-à-direprovoquëes  par  les  be- 
soins de  l’escimipte  des  effets  de  commerce. 

Ainsi  se  trouvent  exclus  de  notre  étude  des 
pays  comme  rAUemagne  ou  la  Russie  qui  aug- 
mentent d’une  manière  continue  leur  circulation 
fiduciaire.  I..es  phénomènes  de  change  qui  s’y 
produisent  sont  de  même  nature  que  dans  les 
autres  pays,  mais  les  apparences  se  trouvent 
compliquées  par  des  phénomènes  nouveaux, dont 
nous  traiterons  dans  un  autre  mémoire  consacré 
à l’étude  de  rinfhUion.Xous  devons  faire  remar- 
quer, dès  mainlenant,  que  le  pouvoir  d'achat  du 
franc  en  Allemagne  est,  pendant  les  périodes 
d’inflation,  très  différent  du  pouvoir  d’achat  du 
franc  en  France.  La  différence  qui  sépare  ces 
deux  grandeurs,  différence  qui  varie  constam- 
ment. est  de  l’ordre  du  pouvoir  d’achat  du  franc 
en  l'rance  et  peut  même  le  dépasser. 

Notre  théorie  du  change  s’applique  donc  seule 
ment  à des  Ktats  à circnlalion  métallique  ou  don 
la  circulation  fiduciaire  varie  peu,  tels  la  Franc  , 
les  Etats-Unis,  l'Angleterre,  l’Espagne, laSuisæ, 

I la  Relgique,  l'Italie  pendant  les  années  lt)20-21-i2. 
Elle  sera  étendue  facilement  au  cas  des  paysqui 
pratiquent  l’i  U lia  ti  on  d’une  manière  continue 

Principe  2.  — l^es  variations  de  la  disparité  dti 
la  monnaie  du  pays  (1)  dans  chacun  des  autres 
pays  ont  pour  e/f'et  de  maintenir  VéquiUhre  de  la 
balance  des  comptes  du  pays  (1),  ou  de  lerètahlir 
lorsqu'il  a été  accidentellement  troublé. 

Nous  rappelons  que  la  balance  des  comptes 
d’un  pays  est,  à chaque  instant,  la  différence  al- 
géhri([ue  entre  le  ni*>nlant  des  dettes  immédiate- 
ment payables  à l’étranger  et  celui  des  créances 
extérieures  immédiatement  exigibles. 

Il  importe  d’insister  sur  le  fait  que,  dans  le 
calcul  de  la  balance  îles  comptes,  il  n’entre  (jue 
des  dettes  et  des  créances,  et  que  ces  dettes  et 
créances  ne  se  dislingueiil  en  rien  suivant  leur 
origine. 

Un  pays  peut  acquérir  des  créances  étrangères 
de  deux  façons  différentes  et  de  deux  seule- 
ment : 

soit  en  exportant  à l’étranger  des  marchandi- 
ses ou  des  services  (transports  maritimes,  par 
exemple),  des  monnaies  métalliques,  des  métaux 
précieux,  ou  enfin  du  pouvoir  d’achat  sous  forme 
de  papier-monnaie  ; 

soit  en  se  faisant  reconnaître,  par  des  traités 
politiques,  des  créances  d’un  montant  déter- 
miné. 

De  la  même  manière,  un  pays  ne  peut  devenir 
débiteur  de  l’étranger  que  par  des  traités  poli- 
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tiques  ou  par  l’importation  de  marchandises,  de 
services,  de  monnaie  métallique,  de  métaux 
précieux  ou  de  pouvoir  d’achat  sous  forme  de 
papier-  monnaie. 

Les  dettes  et  créances  étant  ainsi  acquises,  il 
n’existe  etne  peut  exister  aucun  autre  procédé  de 
règlement  (|ue  la  compensation,  opération  qui 
consiste  dans  l’annulation  d’une  dette  par  la 
transmission  au  créancier  d’une  créance  que  le 
débiteur  doit  posséder. 

Le  paiement  en  billets  de  banque,  par  exem- 
ple, n’est  que  le  transfert  d’une  créance  sur  la 
banque  qui  a émis  les  billets.  Le  paiement  en  or, 
lui-même,  peut  être  considéré  comme  un  trans- 
fert de  créance  puisque,  eu  régime  de  circulation 
métallique,  l’administration  des  monnaies  de 
chaque  pays  s’engage,  en  général,  à remettre,  en 
échange  d’un  poids  quelconque  d’or  fin,  de  la 
monnaie  nationale.  Le  transfert  d’or  est  donc  un 
transfert  de  créance  sur  l’administration  des 
monnaies  du  pays  qui  le  reçoit. 

11  est  indispensable  de  bien  comprendre  que 
tous  les  moyens  de  payement,  tous  les  envois 
d’effets  de  commerce,  ne  créent  ni  dettes  ni 
créances  étrangères,  mais  sont  seulement  des 
procédés  de  compensation  des  dettes  et  créances 
acquises  par  l’un  des  procédés  que  nous  avons 
énumérés. 

•En  outre,  il  faut  insister  sur  le  fait  que  des 
dettes  ou  créances  n’entrent  dans  le  calcul  de  la 
balance  des  comptes  que  lorsqu’elles  sont  exigi- 
bles. Jusqu’à  l'instant  de  leur  exigibilité,  elles 
n’exercent  aucune  influence  sur  le  montant  de 
cette  balance,  réserve  faite  des  phénomènes,  peu 
importants  d’ailleurs,  auxquels  l’escompte  des 
effets  de  commerce  peut  donnerlieu. 

Ceci  posé,  un  exemple  précisera  l’cnoncé  du 
principe  2.  Si  /^i.®  est  positif,  le  pouvoir  d’achat 
de  la  monnaie  du  pays  (1)  est  plus  grandàl’inté- 
rieur  du  pays  (1)  que  dans  le  pays  (2). Il  sera  donc 
avantageux  d’acheter  dans  le  pays  (l)et  de  vendre 
dans  le  pays  (2),  pour  rapatiier  ensuite  dans  le 
pays  (1),  par  l’échange  de  la  monnaie  de  (2) 
contre  celle  de  (1),  les  capitaux  provenant  de 
cette  vente.  La  grandeur  de  la  disparité  me- 
sure l’importance  de  cet  avantage.  Il  est  bien 
évident,  d’ailleurs,  que  l’opération  inverse,  con- 
sistant à acheter  dans  (2)  pour  vendre  dans  (l),esl 
rendue  désavantageuse  dans  la  même  proportion, 
par  l’existence  de  cette  disparité. 

Le  principe  2 signifie  que,  si  le  déficit  de  la 
balance  des  comptes  du  pays  (1)  augmente, soit  par 
suite  d’une  augmentation  du  déficit  de  la  balance 
commerciale,  soit  par  la  venue  à échéance  de 
dettes  que  le  pays(l,)  aurait  contractées  à l’étran- 
ger par  des  traités  politiques,  ou  des  contrats 


commerciaux  établissant  certaines  périodes 
d’échéance  pour  les  services  d’intérêt  et  d’amor- 
tissement, la  disparité  positive  /7,.a  devra  aug- 
menter, pour  qu’augmente  l’avantage  que  les 
exportateurs  de  (1)  trouvent  à vendre  dans  (2), 
et  diminuer  au  contraire  celui  que  les  expor- 
tateurs de  (2)  peuvent  avoir  à vendre  dans  (1). 

Ainsi  se  trouvera  corrigée  l’augmentation  du 
déficit  de  la  balance  des  comptes  du  pays  (1)  par 
l’augmentation  des  exportations  de  (1)  dans  (2) 
et  la  diminution  consécutive  des  importations 
de  (2)  dans  (1). 

Il  est  normal  de  rechercher  par  quel  méca- 
nisme se  trouvent  pratiquement  réalisées,  sur  les 
marchés  financiers,  ces  variations  de  disparité. 

En  supposant  constants  les  pouvoirs  d’achat 
intérieurs  de  la  monnaie  des  pays  (1)  et  (2), la  disr 
parité  ^,.a  de  la  monnaie  du  pays(l)  dans  le  pays 
|2)  dépend  du  cours  du  change  de  la  monnaie  de 
(1)  contre  celle  de  (2).  Or,  l’offre  et  la  demande 
des  moyens  de  paiement  sur  l’étranger  sont  le 
facteur  essentiel  de  la  détermination  pratique  du 
cours  des  changes. 

Ainsi,  par  exemple,  lorsque  les  chèques  sur 
Londres  sont  plus  demandés  qu'offerts,  le  cours 
de  la  livre  sterling  à Paris  s’élève,  ce  qui  déter- 
mine un  accroissement  de  la  disparité  du  franc 
en  Angleterre.  C’est  donc  bien  la  loi  de  l’offre  et 
delà  demande  qui  règle  le  jeu  des  phénomènes 
de  change. 

III.  — Vérification  des  principes 

Pour  la  vérification  des  principes  1 et  2,  nous 
conviendrons  de  compter  positivementles  dettes 
payables  et  négativement  les  créances  exigibles. 
De  la  sorte,  lorsque  la  balance  des  comptes  d’un 
pays  sera  déficitaire,  le  nombre  qui  la  traduira 
sera  positif. 

Si  nous  représentons  par  des  courbes  (fig.l)les 
variations  de  la  disparité  et  celles  de  la  balance 
des  comptes,  l’augmentation  du  déficit  de  cette 
balance  se  traduit  par  une  portion  ascendante  de 
la  courbe  qui  lui  correspond.  Cette  augmentation 
doit  déterminer  une  augmentation  de  la  dispa- 
rité, qui  se  traduit,  à son  tour,  par  une  portion 
ascendante  de  la  courbe  de  disparité.  A partir 
d’une  certaine  valeurde  la  disparité, le  déficit  de 
la  balance  des  comptes  se  trouve  corrigé  par 
les  phénomènes  consécutifs  à l’augmentation 
de  la  disparité.  La  courbe  de  la  balance  commer- 
ciale doit  donc  être  descendante  etla  diminution 
de  déficit  qu  elle  exprime  a pour  effet  de  dimi- 
nuer, à son  tour,  la  valeur  de  la  disparité. 

De  sorte  que,  si  le  principe  2 est  vrai,  les  cour- 
bes qui  traduisentles  varialionsde  la  balance  des 
comptes  et  celles  de  la  disparité  doivent  présen- 
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1er  des  i jrmes  analogues, tout  maximum  ou  mini- 
mum d<  Tune  devant  se  retrouver  dans  l’autre. 
C*est  là  ïe  que  nous  vérifierons  par  la  suite. 

La  pr  îniière  partie  de  ce  travail  est  destinée  à 
prouver  que  la^théorie  contenue  dans  les  princi- 
pes 1 et  2 est  vraie  au  sens  scientifique  du  mot, 
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Fig.  1. 

c’est-à-  dire  qu’elle  donne  une  explication  satis- 
faisant îde  tous  les  faits  observés. 

Toul  sfois,  avant  d’en  rechercher  la  vérification 
expéril  ientale,il  n’est  pas  inutile  de  montrer  que 
notre  . héorie  est  inalhéinatiquement  possible, 
autrem  înt  dit  que  les  conditions  qu'expriment 
les  pri  icipes  1 et  2,  jointes  à celles  qui  doivent 
être  n<  cessairement  satisfaites  entre  les  diffé- 
rents n archés  financiers,  ne  fixent  pas  plus  de 
condilians  qu’il  n’est  d’inconnues  dans  le  pro- 
blème. 

§ — Justification  mathématique 

Nouf  considérerons  les  marchés  financiers  de 
trois  P lys  (1),  (2)  et  (3).  Soient  7r,.i,  ra.a,  5^3.3  les 
pouvoi  s d’achat  intérieurs  des  monnaies  des 
paysfl  ,(2)et(3).  Ces  pouvoirsd’achat  dépendent, 
pour  c!  lacun  de  ces  pays,  d’un  certain  nombre  de 
condit  onsjdont  la  détermination  fera  l’objet  du 
travail  que  nous  consacrerons  à l’étude  de  l’in- 
flation Ils  ont,  à chaque  instant,  une  valeur  bien 
détenu  inée  que  la  connaissance  des  nombres 
indice  correspondants  permet  de  calculer.  Ils 
sont  é onc  une  fonction  bien  déterminée  du 
temps  et  nous  pouvons  écrire  : 

îl  .1  = /i  (0  TTa.a  = /a  (t)  ^3.3  = /S  (O- 

Nou;  considérerons,  d’autre  part,  les  pouvoirs 
d'acha  ; des  monnaies  des  pays  (1),  (2)  et  (3)  dans 


chacun  des  aulnes  pays.  En  vertu  des  définitions 
précédemment  énoncées,  nous  pouvons  écrire  le 
système  d’équations  ci-dessous  ; 

/7ri.i”/i(i)  TTa.i  ~3.  i — 7T3.3 -|-^3.  i 

(l)jjr,.a=7r».,-r/)..a  7î9.a=A(0  7rs.a=  7:3.3 +/^3.a 

(tti.S  — 7ri.|-j-P**3  TTa.S— 77a.9-t“/^a.3  t:S,3=/3(0* 

Ceci  posé,  notre  définition  du  cours  du  change 
du  pays  (2)  dans  le  pays  (i),qui  nous  a conduit  à 
l'équation  : 

1 

77i.a  ■ — • " TTa.a 

Ci.a 

nous  donne  pour  les  pays  (1),  (2)  et  (3)  : 


Ca.i  — 


C3.I  = 


Ci. 2 — 


Ci. 3 = 


Ca.3  = 


D'autre  part, l’unité  monétaire  du  pays(l)  per- 
metd’acquérir  surle  marché  financier  du  pays(l) 

— unités  monétaires  du  pays  (2). 

Ci.a 

Sur  le  marché  financier  du  pays  (2)  elle  en 
donne  Ca.i- 

Si  l’on  n’avait  pas 

1 

— Ca.i 

Cl. 3 * 

il  serait  possible,  en  changeant  constamment  de 
la  monnaie  du  pays  (1)  contre  celle  du  pays  (2) 
dansl’un  des  pays(ljou(2),et  en  la  transformant 
en  monnaie  de  (Il  dans  l’autre  de  ces  deux  pays, 
de  réaliser  indéfinimentdes  bénéfices,  ce  qui  est 
évidemment  impossible. 

On  a donc  nécessairement  : 

I 

Cl. 3 

et  ceci  permet  d’écrire  le  système  : 

iCi  . 2 • C9,  I — 1 

Cl. 3 • C3.I  = I 
C2.3  * C3.2  = I- 

De  la  même  manière  si  l’on  n’avait  pas  : 

Cl. 3 ' C2.3  • C3.I  — I 

il  serait  possible  en  changeant,  par  exemple,  de  la 
monnaie  de  (1)  contre  celle  de  (2)  sur  le  ^marché 
financier  de  (l),la  monnaie  obtenue  contre  celle 
de  (3)sur  le  marché  financier  de(  2),et  celle-ci  con- 
tre de  la  monnaie  de  (1)  sur  le  marché  financier 
de  (3),  de  réaliser  indéfiniment  des  bénéfices,  ce 
qui  est  évidemment  impossible. 

Nous  avons  donc  nécessairement  : 

(4)  Cl. 9 • C2.3  • C3.I  = I . 

D’autre  part,  soient  ii.9,  ; ^9.1,  ^a.s  ; ^3.i,^3.9 

les  balances  des  comptes  des  groupes  de  pays(l) 
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et{2),(l)et(3),(2)  et (i),(2)et  (3),(3)  et  (1),(3)  et  (2); et 
soient  Bi,Ba,  B3  les  balances  totales  des  comptes 
des  pays  (1),  (2)  et  (3). 

On  a évidemment  : 

/ Bi  rzi:  fti,2  ~j-  ^'i.S 

(5)  < B3  “ 63.1  ’-j-  63,3 

( B3  — 63.  i *-f-  A3.3 

et 

( à|.a  iz:  — 

(6)  ^ />I,3  = — /»3.I 

( ^3.a  =z=  — 6a.3 

Le  principe  2 signifie  qu’il  existe  une  relation 
entre  les  variations  des  disparités /?i. 3, />i. 3 de  la 
monnaie  du  pays  (1)  dans  les  pays  (2)  et  (3)  et 
celles  des  balances  des  comptes  èi.a,  ii.s- 

U nous  permet  donc  d’écrire  les  trois  équa- 
tions 

f Fi  {dpi.3,  dpx.Zt  dbi,iy  dbi.z)  = O 

(7)  J Fa  (i/Ï3.3,  dptx.iy  dba.Z,  =:  O 

( F3  {dpz.if  dpz.ay  dbz.i,  dbz.i)  = o 

Il  signifie  en  outre  que  l’existence  de  ces  rela- 
tions a pour  eflel  de  maintenir  l’équilibre  de  la 
balance  totale  des  comptesdupays(l);c’est-à-dire 
que,  pour  la  position  d’équilibre  du  marché 
financier  des  trois  pays,  on  doit  avoir,  à chaque 
instant  ; 

"‘V  Bi  = O 

Ba  = O 
Bs  = O 

Mais  les  systèmes  5 et  6 entraînant  la  rela- 
tion : 

Bi  B3  “j-  B3  O, 

l’égalité  B3*=  0 résulte  des  deux  précédentes  et 
le  dernier  système  se  réduit  aux  deux  équa- 
tions : 


(8) 


O 

O 


Ainsi  le  problème  de  l’équilibre  des  changes 
se  traduit  pour  trois  pays  par  un  système  de 
trente  équations  à trente  et  une  variables.  Nous 
pourrons  donc  exprimer  trente  d’entre  elles  en 
fonction  de  la  dernière,  le  temps  par  exemple, et 
nous  aurons,  à chaque  instant, lavaleur  de  toutes 
les  inconnues  du  problème. 


§ 2.  — Vérification  expérimentale 

Ayant  ainsi  montré  que  notre  théorie  est  pos- 
sible au  sens  mathématique  du  mot, il  nous  reste 
à montrer  qu’elle  est  vraie. 

Principe!.  — Nous  vérifierons  le  principe! 
pendant  la  période  1920-21-22  et  pendant  la  pé- 
riode i912-13,prétendant  ainsi  prouver  que  notre 


théorie  s’applique  aussi  bien  au  régime  de  la 
circulation  métallique  qu’à  celui  du  cours  forcé. 

Nous  écartons  Tannée  1919  pour  éviter  l’exposé 
des  répercussions  de  l’inflation. 

Pour  la  vérification  des  principes!  et  2,  le 
choix  desunitésest  capîtal.Nousprendrons  pour 
unité  de  pouvoir  d’achat, le  pouvoir  d’achat  moyen 
du  franc  en  France  pendant  la  période  1901-10. 
Autrement  dit,  si  pendant  un  certain  mois  I*^est 
l’indice  des  prix  de  gros  en  France  rapporté  à la 
base  100  pour  la  période  1901-10  (indice  publié 
chaque  mois  par  les  services  de  la  Statistique 
générale  de  la  France),  le  pouvoir  d’achat  du 

franc  pendant  le  mois  considéré  sera  ex- 

primé  en  unités  égales  au  pouvoir  d’achat  moyen 
du  franc  en  France  pendant  la  période  1901-10. 
Nous  désignerons  cette  unité  par  le  symbole 

Uk. 


De  même,  si  Ia  est  pour  le  même  mois  Tindice 
des  prix  de  gros  en  Angleterre  rapporté  à la  base 
100  pour  la  période  1901-10,  le  pouvoir  d’achat 
de  Tuiiilé  monétaire  anglaise  sera, pour  ce  mois, 

100  . I 

“I — .exprime  en  unîtes  égalés  au  pouvoir  d achat 

lA 

moyen  de  la  livre  sterling  en  Angleterre  pendant 
la  période  1901-10  (Ua.isoi-io). 

Pour  comparer  ces  deux  grandeurs  il  est  néces- 
saire d’établir  un  lien  entre  les  unités  dans  les- 
quelles elles  sont  exprimées. 

Nous  admettrons  que,  pendant  la  période 
1901-10,  le  pouvoir  d’achat  moyen  d’un  gramme 
d’or  était  sensiblement  le  même  en  Angleterre  el 
en  France.  Si,  en  effet,  le  pouvoir  d’achat  d’un 
gramme  d’or  avait  été  pendant  un  certain  temps 
supérieur  en  Angleterre  à ce  qu’il  était  en  France 
pendant  la  même  période,  les  achats  de  mar- 
chandises faits  en  Angleterre  pour  le  compte  de 
la  France  eussent  rapidement  rétabli,  par  suite 
de  la  libre  circulation  de  Tor,  Tégalité  des  pou- 
voirs d’achat.  Cette  hypothèse  serait  d’ailleurs 
susceptible  d’une  vérification  expérimentale, par 
la  comparaison  des  prix  moyens  des  mêmes  mar- 
chandises en  Angleterre  et  en  France  pendant 
la  période  1901-10.  Elle  sera  rendue  infiniment 
vraisemblable  par  les  considérations  qui  seront 
développées  dans  la  deuxième  partie  de  cet 
exposé. 

En  admettant  cette  égalité  despouvoirs  d’achat 
moyens  d’un  gramme  d’or  en  Angleterre  et  en 
France,  pendant  la  période  1901-10,  nous  pou- 
vons écrire,  la  livre  sterling  contenant  25,22  fois 
plus  d’or  que  le  franc  : 


ÜF.  igoi-io  — - Ua.  igoi-10, 

ao,22 
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de  sorte  que  le  pouvoir  d’achat  de  la  livre  ster- 
ling, en  Uf.1901-10,  sera  pour  le  mois  considéré  : 

100  X aî>,a2 

lA 

Or,  si  CF.A  est,  pour  le  même  mois,  le  cours 
moyen  ( U change  de  la  monnaie  anglaise  en 
France,  :’est-à-dire  le  nombre  de  francs  néces- 
saires p>ur  acquérir  une  livre  sterling,  1 franc 

permetira  d’acquérir  livre  sterling,  et  aura 

par  suit  î en  Angleterre  un  pouvoir  d’achat  : 

I ^ looX  a5,aa 

-F.A  = ^ r ’ 

CF.A  - 

pouvoîi  d’achat  exprimé  en  V F-igoi-io* 

I^our  vérilier  le  principe  1,  nous  tracerons  sur 


tipliant  l’indice  des  prix  de  gros  en  Espagne  par 
l’indice  moyen  des  prix  de  gros  en  France  pen- 
dant  l’année  1913. 

Nous  avonstiré  les  moyennes  mensuelles  des 
changes  du  Recueil  mensuel  de  1 Institut  Inter- 
national du  Commerce  de.  Bruxelles.  Cette  pu- 
blication donne  des  indices  de  change,  qui  sont 
le  produit  par  100  du  rapport  du  coursdu  change, 
tel  que  nous  l’avons  défini,  à celui  qui  traduirait 
la  parité  métallique  des  deux  monnaies  envi- 
sagées. 

Si  Ca  est  le  cours  du  change  de  la  livre 
sterling  en  France,  l’indice  de  change  corres- 
pondant sera  : 

....  . Ca 


Ca  = 100  X 


23,22 


o,m 
* om 
%0,26Û 
\^0.2W 


/921 


1922 


BiBBBBaMg8ii88SiB8aaSia^ 


EaggaBQEaDBBQ 


“ 0,220 
\020ô 

\o.tôo 

Û.160 

0.146 

0.120. 


— HM 

WmammBÊm 


? I 0.110  . 

'C'^^o.oso 
I \o.oso 
ç : \o.040 

I i \0.02ù 


mm 


l'ou^oir.  d achal  en  Uf.  du  franc  en  f rance,  en  Angleterre,  .ux  Etat.-l  nh,  en  Italie  et  en  Espagne. 
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e diagramme  (fig.  2)  les  courbes  du  pou- 
chat  du  franc  en  France  et  dans  düTérents 


rangers. 


ce  qui  nous  donne  pour  le  calcul  du  pouvoir 
d’achat  du  franc  en  Angleterre  la  formule 

10.000 


les  années  1920-21-22, nous  avons  établi 
rbes  en  prenant,  pour  la  France,  l’indice 
:1  des  prix  de  gros  de  la  Statistique  géné- 
la  France,  pour  l’Angleterre,  l’indice  de 
eck,  pour  les  Etats-Unis,  l’indice  deDun 
l’Italie,  celui  du  Professeur  Bachi. 
juatre  indices,  ramenés  à la  base  100  pour 
►de  1901-10,  sont  donnés  mensuellement 
îulletin  de  la  Statistique  générale  de  la 

ice  des  prix  de  gros  en  Espagne  est  donné 
nême  bulletin,  mais  rapporté  à la  base  100 
innée  1913.  Nous  avons  admis,  par  géné- 
in  del’hypothèse  précédemment  énoncée, 
é du  pouvoir  d’achat  moyen  de  1 gramme 
France  et  en  Espagne  pendant  1 année 
qui  nous  a permis  d’exprimer  le  pouvoir 
du  franc  en  Espagne  en  Uf.iqoi-io  en  niul- 


rp.A  = 


Ia.C'a 


A titre  d’exemple,  nous  donnons  ci-dessous  le 
calcul  du  pouvoir  d’achat  du  franc  en  Angleterre 
pour  l’année  1020  : 

ANNÉE  1920 


iMois 


ttF.A  = 


10.000 

IaC'Â 


0,174 

0,149 

0,136 

0,110 

0.126 

0,145 

0,153 

0,145 

0.142 

0,145 

0.144 

0,152 


ttF.F  — ttf.A 


+ 0,004 
4-  0.017 
4-  0,020 
+ 0.037 
; 0,031 
+ 0.031 
+ 0,021 
+ 0.028 
-U  0.022 

4-  0.029 
-I-  0,044 

+ 0,047 


t 
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La  figure  2 représente  les  variations  des  pou- 
voirs d’achat  du  franc  en  France,  en  Angleterre, 
aux  Etats-Unis,  en  Italie  eten  Espagne,  pouvoirs 
d’achat  exprimés  en  Uf.  1901-10. 

Elle  nous  montre  que  pendant  toute  la  période 
1920-21  la  disparité  du  franc  n’a  pas  dépassé 
0,051  en  Angleterre,  pour  une  valeur  du  franc  en 
France  de  0,213  (Janv.  1921),  soit  0,24  de  la  va- 
leur correspondante  du  franc  (chüTres  exprimés 
toujours  en  Uf.  1901-10)* 

AuxEtats-Unis  la  disparitéa  atteint  en  décem- 
bre 1920  sa  valeur  maximum,  soit  0,22  de  la  va- 
leur correspondante  du  franc.  En  Italie,  elle  a 
atteint  sa  plus  grande  valeur  en  février  1921, 
soit  0,17  de  la  valeur  correspondante  du  franc. 


libre  circulation  de  l’or,  soit  pendant  les  années 
1912-13. 

Pour  cette  période  nous  avons  tracé  les  cour- 
bes du  pouvoir  d’achat  du  franc  en  France  et  du 
franc  en  Angleterre.  Les  indices  des  prix  de 
gros  nous  ont  été  fournis  par  le  Bulletin  de  la 
Statistique  générale  de  la  France.  Nous  avons 
déterminé  les  moyennes  mensuelles  de  change 
en  calculant  la  moyenne  arithmétique  de  quatre 
ou  cinq  valeurs  prises  dans  le  mois  a huit  jours 
d’intervalle. 

LafigiireS  nous  monlreque,dans  cette  période, 
la  disparité  du  franc  en  Angleterre,  tantôt  néga- 
tive et  tantôt  positive,  n’a  jamais  dépassé  en  va- 
leur absolue  0,037,  valeur  atteinte  en  juin  1912 
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Fig.  3. Pouvoirs  d’achat  du  franc  en  France  et  en  Angleterre  en  üf*i9oi-jo. 


En  Espagne,  enfin,  elle  n’a  pas  dépassé  0,11  de  la 
valeur  correspondante  du  franc,  et  ceci  pour  le 
mois  de  janvier  1921. 

La  figure2  nous  montre,  en  outre, que  pendant 
l’année  1921,  cependant  que  la  France  s’éloi- 
gnait de  la  période  de  troubles  monétaires  con- 
sécutive à la  guerre  et  due  principalement  à 
l’inflation  pratiquée  à cette  époque,  les  courbes 
représentantle  pouvoird’achatdii  franc  à l’étran- 
ger se  rapprochaient  d*une  manière  continue  de 
celle  qui  traduisait  le  pouvoir  d’achat  du  franc 
en  France. 

D’octobre  1921  à mars  1922,  la  disparité  du 
franc  n’a  pas  dépassé  : 

0,015  en  Angleterre  (nov.  21)  8oit0,05dela  val.  carresp.du  fr, 
0,017  en  Italie  ^fév.  22)  soit  0,06  de  la  val.  corresp.  du  fr. 
0,018  aux  Etats-Unis  (nov,  21)  soit  0,06  délavai . coït,  du  fr. 
0,015  en  Espagne  (nov.  21)  soit  0,06  de  la  val.  corr.  du  fr. 

Ainsi  d’octobre  1921  à mars  1922  le  pouvoir 
d’achat  du  franc  à l’étranger  ne  s’est  pas  écarté 
du  pouvoir  d’achat  du  franc  en  France  de  plus 
de  6/100  de  cette  dernière  valeur.  Le  principe  1 
peut  donc  être  tenu  pour  largement  vérifié. 

Pour  montrer  qu’il  représente  une  loi  perma- 
nente des  phénomènes  de  change,  nous  avons 
cherché  à le  vérifier  pendant  une  période  de 


et  qui  n’est  que  les  4/100  de  la  valeur  correspon- 
dante du  franc. 

Ce  résultat  étant  du  même  ordre  que  le  pré- 
cédent, et  par  suite  le  confirmant,  nous  tiendrons 
le  principe  1 pour  établi. 

Principe  2.  — II  reste  alors  à assurer  dans 
les  mêmes  conditions  la  vérification  du  prin- 
cipe 2. 

Pource  faire,  il  nous  suflira  de  vérifier,  comme 
nous  l’avons  montré  précédemment,  la  similitude 
de  forme  des  courbes  représentant  les  variations 
de  la  balance  des  comptes  et  celles  de  la  dispa- 
rité, tout  maximum  ou  tout  minimum  de  V une 
datant  se  retrouver  dans  Vautre, 

Toutefois  une  dilficulté  se  présente  dans  le 
tracé  delà  courbe  de  la  balance  des  comptes.  S’il 
est  relativement  facile  de  connaître  les  engage- 
ments internationaux  arrivés  à échéanceet  résul- 
tant pour  chaque  Etat  de  traités  politiques,  il 
n’est  pas  possible  de  déterminer  d’une  manière 
complète  le  total  des  dettes  et  créances  d’ori- 
gine commerciale. 

Nous  avons  inontréprécédemraentque  ces  det- 
tes et  créances  ne  pouvaient  provenir  que  de  ven- 
tes de  marchandises,  de  services,  de  monnaies 
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métallîqi  es,  de  métaux  précieux,  ou  de  papier- 
monnaie 

Or,  ce:  éléments  ne  nous  sont  pas  tous  égale- 
ment COI  nus. 

Les  m<  uvcnients  de  marchandises  sont  révé- 
lés, d'un  ; manière  à peu  près  satisfaisante,  par  | 
les  statistiques  douanières. 

I^ar  CO  itre,  la  valeur  des  services  vendus  ou 
achetés  ; des  étrangers  ne  peutêtre  trouvée  dans 
aucun  di  cument  existant.  Ces  services,  que  Ton 
a qualîfi  is  d’exportations  invisibles,  se  compo- 
sent ess<  ntiellement  des  transports  maritimes 
faits  pou  r le  compted’étrangers,  et  de  l’entretien 
des  voya  jeurs  étrangers  sur  le  territoire;  natio- 
nal. 

De  la  nêtne  manière,  les  statistiques  des  mou- 
vements de  monnaie  métallique  et  de  métaux 
précieuj  sont,  de  toute  évidence,  très  imparfai- 
tes, ces  nouvements  échappant  en  grande  partie 
aux  inv(  stigations  douanières. 

Enfin  nous  connaissons  à peine  les  achats  et 
les  vent  ;s  de  papier-monnaie’^faits'par  des  étran- 
gers dai  siin  but  spéculatif. 

CesLcunes  dans  la  connaissance  des  dilTé- 
rents  cl  ments  de  la  balance  des  comptes  ne 
nous  en  pêcheront  pas  de  vérifier  le  principe  2. 

Tout  Tabord,  en  période  normale,  pour  des 
pays  ne  pratiquant  pas  Tinflation  fiduciaire,  et 
dont,  pir  suite,  la  monnaie  est  à peu  près 
stabilisi  e,les  achats  et  ventes  de  papier-monnaie 
faits  par  des  étrangers'dans  un  but  spéculatif 
sont  extrêmement  réduits  relativement  au  mon- 
tant des  règlements  commerciaux. 

La  va  eur  des  métaux  précieux  et  des  espèces 
métalliï  uescirculantd’un  pays  à un  autre,  si  elle 
avait  q lelque  importance  en  période  de  libre 
circulai  on  de  For,  n’est  depuis  la  guerre,  et  pour 
la  plup;  rt  des  pays,  qu’une  quantité  infime  rela- 
tivemer  t àla  valeur  des  marchandises  échangées. 
Ceci,  lîs  statistiques,  si  imparfaites  qu’elles 
soient,*  permettent  de  le  constater. 

Aussi  n’avons-nous  tenu  compte  des  mouve- 
ments ( e métaux  précieux  révélés  par  les  statis- 
tiquesque  dans  la  période  antérieurea  la  guerre, 
sauf  loisqu’il  s'est  agi  de  la  détermination  de  la 
balancf  des  comptes  de  l’Amérique  vers  laquelle 
ont  con  ^ergé, "depuis  1914,  tous  les  mouvements 
d’or  du  monde. 

Ainsi  pendant  les^années  1920-21-22,  en  ne 
faisant  entrer  fdans  le^total^de  la  balance  des 
compte*  que  la  valeur  des  marchandises  et  ser- 
vices éc  hangés,'iious"devrons  obtenir  des  résul- 
tats pei  différents  de  ceux  que  nous  aurions 
obtenu-  (par  la  connaissance  complète  de  la 
balancf  des  comptes. 

Mais  I y a plus;  la  valeur  des  services  échan- 


gés nous  échappe  à peu  près  complètement.  On 
peut  admettre  toutefois  : 

1®  que  la  différence  entre  la  valeur  des  créan- 
ces et  des  dettes  extérieures,  qui  résultent  des 
échanges  de  services,  est  faible  relativement  à la 
balance  commerciale; 

2®que  la  baiancede  ces  dettes  et  créances  va- 
rie dans  le  môme  sens  que  la  balance  commer- 
ciale puisqu’il  est  très  vraisemblable,  en  effet, 
que  l’activité  des  opérations  bancaires  ou  des 
transports  maritimes  faits  pour  le  compte 
d’étrangers  suit  approximativement  l’activité  du 
commerce  international. 

Si  l’on  admet  toutes  ces  hypothèses,  qui  se 
trouveront  confirmées,  à posteriori,  par  l’exacti- 
tude des  déductions  que  nous  en  avons  tirées, 
on  voit  que  la  courbe  qui  traduit  les  variations 
de  la  balance  c(»mmerciale,  tracée  en  ne  tenant 
conïpteque  delà  valeur  des  marchandises  échan- 
gées, doit  être  semblable  à celle  que  l’on  aurait 
pu  obtenir  par  la  connaissance  complète  de  la 
balance  des  comptes. 

Ainsi,  si  notre  théorie  est  vraie,  nous  devrons 
constater  la  similitude  delà  courbe  de  la  dispa-  1 

rilé  et  de  celle  de  la  balance  commerciale,  cette 
dernière  n'étant  tracée  qu’à  l’aide  des  rensei- 
gnements fournis  par  les  statistiques  douanières,  | 

Atout  maximum  ou  minimum  de  l’une  devra  ■ ^ 
correspondre,  ainsi  que  nous  l’avons  annoncé,  * 

un  maximum  ou  un  minimum  de  l’autre. 

Pour  juger  de  la  valeur  des  résultats  obtenus 
dans  les  vérifications  qui  suivent,  il  importe  de 
connaître  les  principales  imperfections  des  ren- 
seignements utilisés. 

lo  Les  nombres  indices  sont  susceptibles  de 
certaines  variations,  faibles  il  est  vrai,  suivant 
a nature  des  marchandises  qui  entrent  dans  leur 
calcul.  D’où  une  première  cause  d’erreur,  qui, 
si  elle  n’affecte  pas  le  sens  des  variations  de  la 
disparité,  peut  modifier  la  valeur  absolue  de 
cette  grandeur. 

2°  Dans  les  statistiques  douanières,  les  prix 
des  diverses  marchandises  sont  déterminés  une 
fois  pour  toutes.  Ainsi  pour  les  années  1920-21  la 
balance  commerciale  de  la  France  a été  calculée 
à l’aide  des  prix  fixés  par  la  commission  des  va- 
leurs en  douane  pour  l’année  1919.  Pour  les 
premiers  mois  de  l’année  1922,  les  importations 
sont  évaluées  d'après  la  valeurdéclarée  par  l’im- 
portateur pour  l’application  de  la  taxe  sur  le 
chiffre  d’affaires,  les  exportations  d’après  les  prix 
du  tarif  de  1919. 

D’où  une  cause  d’erreur  importante  qui,  étant 
données  les  variations  rapides  des  prix  en  1920-21 
modifie  grandement  la  valeur  absolue  du  déficit 
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L’existence  de  cet  intervalle  variable  peut  s’ex- 
pliquer par  la  considération  des  différentes  mo- 
dalités de  paiement.  Tantôt,  en  effet  Pimporta- 
teurachèteles  devises  nécessaires  à ses  règlements 
dès  la  commande;  tantôt,  au  contraire,  s’il  es- 
compte la  baisse  du  change,  il  attend  l’époque 
de  l’échéance,  époque  qui  est  en  général  posté- 
rieure à la  livraison,  c’est-à-dire  au  moment  où 
le  passage  des  marchandises  importées  est  enre- 
gistré à la  frontière  dans  les  statistiques  doua- 
nières. 

A titre  d’exemple  nous  allons  étudier  les  deux 


de  la  balance  commerciale, bien  qu’elle  permette 
d’en  apprécier  les  variations. 

Ceci  est  une  nouvelle  raison  de  n’accorder 
qu’une  faible  importance  à la  forme  de  lacourbe 
qui  représente  les  variations  de  la  balance  com- 
merciale,etde  tenir  compte  seulement  des  maxiina 
et  minima  qu’elle  présente  et  qui  marquent  des 
changements  de  sens  des  variations  de  cette 
balance. 

Enfin,  nous  n’avons  calculé  que  des  moyennes 
mensuelles,  ce  qui  a pour  principal  avantage  d’éli- 
miner l’effet  des  mouvements  quotidiens  du  cours 


courbes  pendant  les  mois  de  novembre,  décem- 
bre 1920  et  les  premiers  mois  de  1921. 

En  novembre  1920,  le  déficit  de  la  balance  com- 
merciale française  croît  et  atteint  son  maximum 
en  h\  Pendant  la  même  période,  la  disparité  du 
franc  en  Angleterre  s’accroît,  rendant  de  plus  en 
plus  désavantageuses  les  importations  d’Angle- 
terre en  France,  et  au  contraire  de  plus  en  plus 
avantageuses  les  exportations  de  France  en  An- 
gleterre. A partir  d’une  certaine  valeur  de  la  dis- 
parité, le  déficit  de  la  balance  commerciale  cesse 
de  croître,  puis  diminue,  diminution  qui  provo- 
que à son  tour  une  diminution  h i de  la  disparité. 
Le  même  phénomène  se  reproduit  en  i,  j.  A*. 

On  peut  remarquer  en  outre  que,  dès  le  mois 
de  janvier  1921,  notre  balance  commerciale  appa- 
rente devient  favorable,  ce  qui  doit  avoir  pour 
effet  de  diminuer  nettement  l’intérêt  que  nous 
avons  à exporter  en  Angleterre.  Ceci  se  traduit 
en  effet  sur  notre  diagramme  par  la  brusque  di- 
minution de  la  disparité  de  mai  1921. 

Enfin  U figure  4 explique  la  haussedu  change 


des  changes,  mais  risque,  par  contre,  de  faire 
disparaître  de  nos  diagrammes  des  variations  de 
disparité  d’une  durée  inférieure  à un  mois,  ür 
ces  variations,  peuvent  trouver  leur  cause  dans 
des  variations  de  la  balance  des  comptes  de  du- 
rée supérieure  et  qui,  comme  telles,  sont  repré- 
sentées par  nos  courbes.  Entre  deux  points  con- 
sécutifs, nous  avons  supposé  la  courbe  continue, 
hypothèse  toujours  admise  pour  les  courbes  qui 
représentent  des  phénomènes  physiques. 

Ceci  posé,  il  nous  reste  à étudier  dans  le  détail 
chacune  des  courbes  tracées. 

La  figure  4 représente  la  disparité  de  la  mon- 
naie française  en  Angleterre  et  le  commerce  total 
de  la  France. 

Nous  constatons  qu’à  tout  maximum  de  l’une 
correspond  un  maximum  de  l’autre,  à tout  mini- 
mum de  l’une,  un  minimum  de  l’autre.  Nous 
avons  placé  les  mêmes  lettres  aux  points  cor- 
respondants et  nous  pouvons  observer  que  l'in- 
tervalle qui  sépare  deux  points  correspondants 
ne  dépasse  jamais  un  mois  et  demi. 
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quel  point  sont  ré^juliers,  en  période  normale, 
les  phénomènes  de  chartge. 

Après  des  concordances  aussi  nombreuses,  les 
principes  i et  2 pouvaient  être  considérés  comme 
vérifies.  Afin  qu’aucun  doute  ne  soit  plus  possi- 


de  marchandises, les  mouvementsde  monnaie  mé- 
tallique et  de  métaux  précieux  entre  la  l'rance 
et  l'Angleterre.  Pendant  les  années  1912-13,  les 
mouvements  de  métaux  précieux  sont  en  effet 
de  quelque  importance  relativement  aux  mou- 


la troisième  partie  de  ce  mémoire,  à Tétude  du 
chômage  en  Angleterre. 

Il  nous  reste,  pour  montrer  la  généralité  du 
principe  2,  à en  assurer  la  vérification  dans  une 
période  de  libre  circulation  mctallitpie. 

A cet  elTet,  nous  avons  rapproché  ilans  la  fig.  fi 


anglai!  qui  s’est  produite  au  printemps  de  1922 
et  qui  :orrespond  à la  portion  ascendante  n'  i de 
la  coui  be  <[ui  représente  les  variations  de  la  ba- 
lance • omrnerciale. 

Aval  t ainsi  vérifié  que  le  principe  2 régissait 
bien  b s variations  de  la  disparité  du  franc  en 


•■ité  du  f ane  nur  Eta  et  e^-mmerce  total  de  la  France 


ble,  nous  avons  tenu  à en  contrôler  l’exactitude 
dans  d'autres  cas  encore. 


vemenls  commerciaux.  Si  imparfaites  que  soient 
les  statistiques  à ce  sujet,  il  importait  d eu  tenir 


Fig.  5.  — Disparité  de  la  livre  sterling  en  France  et  commerce  total  de  l Angleterre  en  11120 


la  courbe  de  la  disparité  de  la  livre  sterling  en 
l'rance  pemianl  la  période  1912-13  tie  celle  des 


Angb  terre,  nous  avons  voulu  étudier  les  varia- 
tions le  la  disparitédela  livre  sterling  en  France 
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Fig.  8.  — Disparité  du  franc  en  Espagne  et  commerce  total  de  la  France 


Dans  la  figure  7,  nous  avons  étudié  les  varia- 
tions de  la  disparité  du  franc  aux  Etats-Unis, 
dans  la  figure  8,  celles  de  la  disparité  du  franc 
en  Espagne.  Nous  avons  fait  en  outre  de  très 
nombreuses  vérifications,  non  reproduites  dans 
cetarticleet  portant  pour  les  années  1920-2’  et 
22.  sur  les  variations  de  la  disparité  du  franc  en 
Italie,  en  Belgique  et  en  Suisse,  de  la  livre  ster- 
ling en  France,  aux  Etats-Unis,  en  Italie,  en  Es- 
pagne, en  Belgique  et  en  Suisse,  du  dollar  en 
France  et  en  Belgique,  etc. 

Pour  résumer  les  vérifications  relatives  aux 


compte.  Nous  avons  donc  .“ijouté  le  chiffre  des 
importations  de  métaux  précieux  à celui  des 
importations  de  marchandises  et  fait  de  même 
pour  les  exportations.  Les  chilTres  utilisés 
ont  été  tirés  du  supplément  mensuel  de  The 
Economiste 

La  concordance  des  deux  courbes  est  extrê- 
mement satisfaisante.  On  remaniue  que  la  courbe 
de  la  balance  commerciale  précède  presque  tou- 
jours la  courbe  de  la  disparité  et  que  les  points 
correspondants  sont  distants  d'un  mois  au  qioins 
et  de  deux  au  plus.  Cette  uniformité  montre  à 


U France  et  commerce  total  de  ('Angleterre  en  1912-ia 


vre 


variations  de  la  balance  des  comptes  de  l’An- 
gleterre pendant  la  même  période  L 

Il  est  bon  de  remarquer,  à ce  sujet,  (lue  la  courbe 
tracée  en  pointillé  représente,  avec  les  échanges 


pend  nt  la  même  période.  La  figure  5 rapproche 
les  va  riations  de  cette  disparité  de  celles  de  la 
balance  commerciale  anglaise.  La  concordance 
est  ei  tièrement  satisfaisante  et  l’on  pourrait  ré- 
péter au  sujet  de  ces  deux  courbes  les  mêmes 
consi  lërations  (jiie  dans  le  cas  précédent. 

Ke  iiarquonsen  passant  que,  pendant  toute  la 
përio  le  étudiée,  la  disparité  de  la  livre  sterling 
en  Fr  ince  est  négative.  Nous  reviendrons  sur  ce 
fait  d ms  le  paragraphe  que  nous  consacrons, dans 


1 . Pendant  li»  période  1912-13*  nous  av«>ns  étn»lié  la  disparité 
de  la  livre  sleiling  en  France,  plutôt  que  celle  du  franc  e!i 
Angleterre,  par  <uile  des  difticultés  qu’apporleà  la  détermi- 
nation delà  balance  des  comptes  de  la  F'ranco,  pendant  les 
mois  d’avril  de  > es  deux  années,  le  changen>ent  de  tarif  pra- 
tiqué à (’ette  époque  dans  les  estimations  globales  des  statisti- 
ques du  Ministère  des  Finances. 
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)ns  de  la'disparilé  du  franc  dans  diffé- 
ays  étrangers,  nou^  avons  rapproché,  dans 
■e  9,  les  variations  de  la  balance  commer- 
ça France  de  celles  delà  disparité  moyenne 
icà  l’étranger  (moyenne  arithmétique  des 
tés  du  franc  en  Angleterre,  en  Italie  et 
ats-Unis  pour  Tannée  1920,  en  Angleterre, 
ie,  aux  Etats-Unis,  en  Belgique,  en  Suisse 
Espagne  pour  les  années  1921  et  1922).  La 
îondance  des  maximaet  des  minima  est 
ement  frappante. 


Ainsi,  dans  tous  les  cas  étudiés,  la  concor- 
dance des  deux  courbes  de  la  balance  commer- 
ciale et  de  la  disparité  est  restée  aussi  satisfai- 
sante. L’intervalle  de  temps  séparant  deux  points 
correspondants  s’est  toujours  trouvé  inférieur 
ou  au  plus  égal  à deux  mois. 

Dans  ces  conditions, nous  considérerons  doré- 
navant les  principes  1 et  2 comme  établissant 
une  théorie  en  complet  accord  avec  l’expérience 
et  pouvant  par  suite  être  tenue  pour  vraie,  dans 
Tétat  actuel  des  observations  économiques. 
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Fijf.  9.*  - Disparité  moyenne  du  franc  à l'Etranger  et  commerce  total  de  la  France,  — La  disparité  moyenne  du  franc  est  la 
aïoyo)  ne  arilhmêlitjue  des  disparilés  du  franc  dans  les  pays  suivants  : en  1920,  Angleterre,  Etats-Unis,  Italie  ; en  1921-22, 
Angle  erre.  Ktats-Unis.  Italie,  Belgique.  Espagne.  Suisse. 
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érennité  de  notre  système  économique 
elle  seule,  un  vaste  problème-  Comment 
emble  de  nations,  inégalement  dotées  en 
"ces  minérales,  aux  territoires  inégale- 
ertiles,  et  peuplées  d’individus  de  tempé- 
;s  très  divers,  a-t-il  pu  subsister  dans  un 
iquilibre  relatif, ou  retrouver  cet  équilibre 
es  perturbations  que  lui  ont  fait  sul)irles 
s et  les  révolutions  ? 

nble,  cependant,  que  les  influences  indi- 
es  s’exerçant  au  hasard,  sans  autre 
re  commun  que  la  recherche  du  profit 
um,  eussent  du,  en  régime  de  libre  cir- 
n métallique,  amener  tout  Tor  du  monde 
s pays  riches  où  les  produits  se  trouvaient 


à bon  compte,  et  conduire  à la  ruine  les  nations 
moins  heureusement  pourvues. 

Il  n’eu  a pas  été  ainsi.  L’équilibre  du  monde 
a été  maintenu,  de  telle  façon  que  la  vie  a été 
possible  dans  tous  les  groupements  nationaux, 
C est  à la  recherche  du  mécanisme  stabilisateur, 
assurant  Téquilibre  économique  de  nations  iné- 
galement dotées,  qu’est  consacrée  la  deuxième 
pai  lie  de  ce  ti  avail. 

M.  Colson,  dans  le  tome  I de  son  cours  d’Eco- 
nomie  politique,  fait,  en  un  paragraphe  intitulé 
« La  Direction  du  Mouvement  économique  par 
le  Mécanisme  des  Prix  » (p.  432  et  suivantes),  un 
lumineux  exposé  de  la  façon  dont  les  prix,  à l’in- 
térieur d’un  même  pays,  « guident  l’action  libre 
de  chaque  individu  cherchant  à utiliser  scs  res- 
sources et  ses  facultés  dans  un  emploi  spécial, 
au  mieux  de  ses  intérêts  propres  ». 

Il  montre,  d’une  manière  très  complète,  com- 
ment « les  prix  guident  cette  action,  précisément 
comme  il  convient,  pour  qu’elle  contribue  à faire 
arriver,  àchaque  consommateur,  les  objetsinfini- 
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ment  divers  dont  il  a besoin,  à mettre  à sa  dis- 
position les  services  qu’il  désire  à peu  près  dans 
la  proportion  où  il  a les  moyens  et  la  volonté  de 
les  acquérir  ». 

Ce  mécanisme  des  prix,  conservateur  de  Téqui- 
libre, c’est  la  hausse  d’un  produit  plus  demandé 
qu’offert,  c’est-à-dire  la  réalisation  du  phéno- 
mène qui,  s’il  se  produisait  seul,  ferait  diminuer 
la  demande  de  ce  produit,  ou  en  ferait  augmen- 
ter l'offre,  sur  le  marché. 

Il  suffit  d’avoir  étudié  quelques  phénomènes 
physiques  ou  chimiques  pour  reconnaître,  dans 
le  jeu  du  mécanisme  des  prix,  un  cas  particulier 
d’application  de  la  loi  du  déplacement  de  Téqui- 
libre, loi  qui  prend,  lorsqu’elle  est  relative  à 
des  variations  de  température,  le  nom  de  loi  de 
Van’t  lloff,  qui  devient,  pour  des  variations  de 
pression,  la  loi  de  Le  Chàtelier,  qui  s’appelle  en 
électricité  loi  de  Lenz  et  s’énonce,  sous  sa  forme 
la  plus  générale,  de  la  manière  suivante  : 

« Lorsqu’on  produit  une  variation  de  Tun  des 
« facteurs  de  Téquilibre  d’un  système,  il  se  pro- 
« duit  une  modification  de  ce  système,  qui,  si 
« elle  s’accomplissait  seule,  à partir  de  Tétat  pri- 
« mitif,  entraînerait  une  variation  inverse  du 
« facteur^considéré.  » - 

Un  exemple  éclairera  cet  énoncé.  Le  système 
considéré  sera  le  marché  des  rentes  françaises  à 
la  Bourse  de  Paris,  marché  supposé  isolé  de  tous 

les  autres  marchés  financiers.  Le  système  est  en 

» 

équilibre  si  les  offres  de  vente  sont  aussi  nom- 
breuses que  les  demandes  d’achat.  Le  cours  ne 
varie  pas. 

Supposons  que  les  demandes  viennent  à aug- 
menter. C’est  là  la  variation  considérée  de  Tun 
des  facteurs  de  Téquilibre  du  système.  Il  se 
produitalors  une  « modification  de  ce  système», 
la  hausse  du  cours,  qui  « si  elle  se  produisait 
seule  entraînerait  une  variation  inverse  du  fac- 
teur considéré  »,  c’est-à-dire  la  diminution  des 
demandes. 

La  vie  économique, dans  son  ensemble,  et  pour 
un  groupe  important  d'individus,  paraît  bien 
ainsi  régie  par  la  loi  la  plus  générale  de  la 
nature. 

Or,  il  se  trouve  que  les  phénomènes  de  change 
ne  sont  que  Tun  des  aspects,  mais  Tun  des  plus 
caractéristiques,  de  ce  mécanisme  des  prix. 

Les  variations  de  change  sont,  en  effet,  comme 
toutes  les  courbes  de  disparité  nous  Tont  mon- 
tré. et  ainsi  que  l’exprime  le  principe  2,  des 
manifestations  du  phénomène  par  lequel  est 
maintenu  Téquilibre  de  la  balance  des  comptes 
de  chaque  pays.  Elles  assurent,  en  quelque  sorte 
le  mécanisme  des  prix  internationaux,  puis-  I 


qu’elles  déterminent,  pour  une  nation, le  prix,  en 
monnaie  nationale,  de  toutes  les  marchandises 
que  ses  importateurs  pourront  acheter  à l’étran- 
ger. Elles  réalisent  des  variations  d’ensemble  des 
prix  de  toutes  les  marchandises  d'un  pays,  pour 
tous  les  acheteurs  d’un  autre;  et  ceci  explique 
que  les  lois  du  change  n’aient  pu  être  mises  en 
évidence  que  par  la  considération  du  pouvoir 
d’achat  de  la  monnaie  d’un  pays  à l’étranger. 

Un  exemple  fera  peut-être  mieux  comprendre 
encore  le  rôle  des  phénomènes  de  change  dans 
la  vie  internationale. 

Considérons  trois  pays  (1),  (2)  et  (3),  soumis,  les 
uns  et  les  autres,  au  régime  du  cours  forcé. 

Le  pays  (1)  possède  du  minerai  en  quantité  li- 
mitée seulement  par  la  rapidité  de  l’extraction. 
Il  tire  de  son  sol  du  blé  en  quantité  (jui  stiffit  à 
sa  propre  alimentation. 

Le  pays  (2),  au  contraire,  ne  dispose  d’aucune 
ressource  souterraine.  Il  cultive  le  blé,  mais  dans 
des  conditions  moins  bonnes  que  le  pays  (1). 

Le  pays  (3),  voisin  du  pays  (2),  y achète  son 
blé,  mais  ne  possède  pas  de  minerai. 

Le  pays  (2)  ne  peut  subsister  qu’en  achetant 
du  minerai  dans  le  pays  (1),  opération  qui  ne 
sera  possible  que  si  le  pays  (2)  réussit  à se  procu- 
rer des  moyens  de  paiement  dans  (1).  A cette 
fin,  il  va  demander  de  la  monnaie  du  pays  (1), 
dont  le  cours  dans  le  pays  (2)  s’élèvera.  Cette 
ascension,  qui  détermine  une  augmentation  du 
pouvoir  d’achat  de  la  monnaie  du  pays  (1)  dans 
le  pays  (2),  se  prolongera  jusqu’à  ce  que  le 
pays  (2)  dispose,  dans  le  pays  (1),  de  tous  les 
moyens  de  paiement  qui  lui  sont  nécessaires. 

Or,  ceux-ci  ne  lui  seront  fournis  que  lorsque 
le  pays  (1)  achètera  son  blé  dans  (2),  c’est-à-dire 
lorsque  le  prix  du  blé  de  (2),  calculé  en  monnaie 
de  (1),  sera  inférieur  au  prix  du  blé  de  (1),  calculé 
dans  la  même  monnaie.  Ce  résultat  devra  avoir 
lieu  quel  que  soit  le  prix  du  blé  du  pays  (2), 
maintenu  élevé  par  les  besoins  de  (3). 

La  variation  du  change  de  (2)  dans  (1)  aura 
ainsi  déterminé,  automatiquement,  pour  tous  les 
acheteurs  de  (1),  et  pour  ceux-là  seulement,  la 
variation  du  prix  du  blé  du  pays  (2)  nécessaire 
et  suffisante  pour  que  les  habitants  de  ce  pays 
puissent  subsister. 

II  suffit  de  poser  le  problème  pour’‘se  rendre 
compte  que  tous  les  conseils  ou  encouragements 
que  Ton  aurait  pu  prodiguer  aux  cultivateurs  ou 
aux  exportateurs  de  (2)  n’auraient  pas  donné  un 
résultat  aussi  parfait. 

En  régime  de  libre  circulation  métallique,  le 
phénomèné  serait  un  peu  plus  complexe.  L’am- 
plitude des  variations  de  change  aurait  été  limi- 
tée aux  frais  de  transport  et  d’assurance  de 
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monétairede  (2)  dans  (1).  Si  ces  variations 
nt  pas  produit,  à elles  seules,  un  effet  suf- 
les  habitants  de  (2)  auraient  envoyé  leur 
s le  pays  (1)  pour  payer  leur  minerai, 
limimition  du  stock  métallique  de  (2)  y 
provoqué  une  baisse  générale  des  prix, 
que  l'alllux  d’or  dans  (1)  aurait  été  suivi 
hausse  générale.  Ce  double  phénomène 
lit  accentué  jusqu’au  moment  où  les  ache- 
le(l)  auraient, par  desachats  deblé  dans(2), 
la  disposition  de  ce  pays  les  ressources 
îures  nécessaires  à l’achat  de  son  minerai, 
s les  deux  cas,  les  phénomènes  monétaires 
nt  ainsi  rétabli  l’équilibre  des  balances 
rnptes  des  pays  (1)  et  (2),  tout  en  permet- 
ux  habitants  de  ces  deux  pays  de  sub- 

. oil  bien, de  la  sorte, comment  les  variations 
ange  constituent  le  régulateur  de  la  vie 
mique  des  peuples.  Elles  expliquent  le 
illeux  équilibre  des  relations  commercia- 
:ernationales,  équilibre  comparable  à ceux 
dient  les  sciences  physiques,  puisque  régi 
s mêmes  lois. 

ne  manière  plus  particulière,  les  variations 
disparité  du  franc  à l’étranger  nous  per- 
nt  de  comprendre  comment  la  b'rance, 
les  perturbations  produites  par  la  guerre, 
'etrouver  son  équilibre  économique. 

1020,  notre  balance  commerciale  apparente 
nie  un  déficit  de  13  milliards.  En  1921,  ce 
t n’est  plus  que  de  2 milliards  de  francs 
r,  qui  représentent,  en  pouvoir  d achat, 
>n  580  millions  de  francs  1012.  (Indice 
n de  l’année  1921  : 399;  indice  moyen  des 
;s  1912-13  : 116.) 

idant  les  années  1912-13,  au  contraire,  le 
t apparent  de  notre  balance  commerciale 
d’environ  1.350  millions, 
isi,  après  une  guerre  de  plus  de  quatre  an- 
la  partie  la  plus  productive  du  sol  français 
dévastée,  et  le  marché  intérieur  susceptible 
orber,  pour  la  reconstructi<»n,  bien  plus 
la  production  nationale  ne  pouvait  lui 
r,  le  déficit  apparent  de  la  balance  cornmer- 
de  la  France  est  tombé,  en  J 921,  au  tiers 

■ qu  il  était  en  1912. 

résultat  paradoxal  confirme  pleinement 

■ théorie.  En  1912,  le  déficit  apparent  de 
i balance  commerciale  est  comblé,  en  partie, 
les  ressources  extérieures  représentant  les 
lUS  des  capitaux  français  placés  à l'étranger. 


En  1921,  beaucoup  de  ces  capitaux  sont  deve- 
nus improductifs;  d’autres  ont  été  aliénés.  D’où 
une  diminution  de  revenus  en  monnaie  étran- 
gère, diminution  à laquelle  notre  balance 
commerciale  devait  nécessairement  s’adapter. 

Cette  adaptation  n’a  pu  évidemment  être  ob- 
tenue par  l’action  isolée  des  exportateurs.  Il 
siifïit  de  jeter  un  coup  d’œil  sur  la  figure  9 (voir 
la  première  partie,  p.  14)  pour  reconnaître, 
sans  que  le  doute  soit  possible,  qu’elle  est  la 
conséquence  des  variations  de  la  disparité  du 
franc  à l’étranger. 

Pour  le  calcul  de  la  disparité  moyenne,  dont 
la  figure  9 représente  les  variations, il  eûtfallu 
probablement  multiplier  la  disparité  du  franc 
danschaciue  pays  par  un  coefïicient  proportion- 
nel à la  balance  commerciale  de  la  F'rance  avec 
ce  pays.  La  moyenne  arithmétique  des  disparités 
n’en  donne  {>as  moins  des  indications  précieu- 
ses. 

La  figure  f»  nous  montre,  en  effet, que, dès  avril 

1920,  la  disparité  moyenne  du  franc  à l’étranger 
devient  positive,  et  le  demeure  jusqu’en  juin  1921. 
Pendant  toute  cette  période,  le  franc  a,  en  France, 
un  pouvoir  d’achat  supérieur  à celui  qu’il  pos- 
sède dans  presque  tous  les  pays  étrangers.  Les 
variations  delà  disparité  du  franc  tendent  cons-  , 
tamment  à s’opposer  à l’augmentation  du  déficit  i.  i 
commercial  et  provoquent, dès  le  mois  de  février 

1921,  un  excédent  marqué  des  exportations  sur 
les  importations. 

A partir  de  ce  moment,  la  disparité  diminue, 
tout  en  suivant  les  variations  de  la  balance  com- 
merciale. Elle  devient  un  instant  négative,  en 
juillel-aoùt  1921,  alors  que  notre  balance  com- 
merciale est  nettement  favorable,  et  elle  croît  à 
nouveau  à la  fin  de  cette  même  année,  pour  parer 
à une  nouvelle  augmentation  des  importations. 

Nous  comprenons  ainsi  comment  la  France  a 
pu,  dans  des  conditions  très  défavorables,  re- 
trouver ré<iuilil)re  de  sa  balance  commerciale. 
Nous  voyons,  en  outre,  la  puissance  et  la  préci- 
sion de  cet  admirable  mécanisme  des  prix,  qui 
peut,  par  des  variations  de  quelques  millimes 
dans  le  pouvoir  d’achat  du  franc,  parer  à un 
déficit  de  plus  de  10  milliards  L 


1.  Dan»  la  période  antérieure  à l'année  1920,  les  mêmes 
pliénoinènes  se  produisent,  mais  sont  compliqués  par  les  ré- 
percussion» de  rau^mentation  continue  de  la  circululion 
monétaire,  répercussions  que  non»  étudierons  dans  un  autre 
travail. 
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TROISIEME  PARTIE 

LES  CONSÉQUENCES  POLITIQUES 

Dans  notre  « Introduction  à l’étude  de  la  Mo- 
rale et  de  l'Economie  politique  rationnelles  », 
nous  avons  montré  que  la  politique  ne  pouvait 
être  que  l’art  iPuliliser,  en  vue  de  certaines  fins, 
les  lois  que  l’Economie  politique  découvre. 
« I/allirmalion  qu’il  existe  des  lois  économiques 
immuables,  avons-nous  dit,  n’entraîne  pas  que 


ling  à l’étranger  est  restée  négative.  C’est  là  le  véri- 
table obstacle  qui  a entravé  le  développement  des 
exportations  anglaises,  comme  le  révèle,  d’une 
manière  certaine,  le  fait  que  pendant  toute  cette 
période  la  courbe  de  la  balance  commerciale 
suit,  avec  une  précision  satisfaisante,  la  courbe 
de  la  disparité. 

Or,  les  considérations  qui  précèdent  nous  per- 
mettent d’interpréter,  à son  tour,  l’existence  de 
cette  disparité  négative. 
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Fig.  10.  — Üi»imntr  moyenne  de  lu  (it'te  .s  eiling  h i et  < ummetce  l>>laL  de  i' Ani>etrrt  e en  1920*22  — La  dijtp.ir  lé 

niovenne  la  livre  sterling  esl  la  ni<>veiuie  acillmi*‘Ii<jue  des  di>paiile».  de  lu  livre  dans  le»  pays  siiixuitl»  ; en  1920, 
Fiance,  Elots-Unis,  Italie  ; en  1921-22,  1 rance,  Etats-Lnis,  Italie,  Suisse,  Belgique,  E^pugnc. 


nous  soyons  leur  esclave.  I..a  pesanteur  existe, 
et  cependant  les  avions  évoluent  <lans  les  airs. 
Nous  pourrons  tirer  de  la  connaissance  des  lois 
économiques  tout  un  art,  la  polititiue  propre- 
ment dite,  qui  nous  permettra  de  réaliser  tel  ou 
tel  but  que  nous  nous  serons  fixé  L » [..a  politi* 
que,  ainsi  considérée,  doit  être  à l’Economie 
politique,  ce  que  l’art  de  construire  les  moteurs 
est  à la  Thermodynamique  classique. 

Une  théorie  des  changes,  qui  rend  compte, 
d’une  manière  précise,  de  tous  les  faits  observés 
doit  éclairer  certains  problèmes  politiques.  La 
troisième  partie  de  ce  mémoire  a pour  objet 
d’étudier  quelques-unes  des  conséquences  de 

notre  théorie  dans  ce  domaine. 

I.  — Lk  Chùmagk  anglais 

La  connaissance  de  la  disparité  moyenne  de 
la  livre  sterling  à l’étranger  permet  de  rattacher 
immédiatementrexistencedu  chôinageen  Angle- 
terre à la  situation  économique  générale. 

L’observation  de  la  courbe  qui  représente  les 
variations  de  cette  disparité  moyenne  (fig.  10) 
nousmonlre  que, pendant  l’année  1920et  presque 
toute  l’année  1921,  la  disparité  de  la  livre  ster- 

1.  Des  Sciences  physiques  aux  Sciences  morales,  p.  185 
Alcan,  1922). 


En  1912-13,  la  balance  commerciale  de  l'An- 
gleterre présente  un  déficit  apparent  de  150  mil- 
lions de  livres  sterling.  A cette  époque,  on  peut 
admettre  qu’eu  Angleterre  l’équilibre  de  la  ba- 
lance des  comptes  se  trouve  réalisé,  la  disparité 
de  la  livre  sterling  en  France  étant  tantôt  posi- 
tive et  tantôt  négative  (fig.  G,  p.  054). 

Le  montant  des  exportations  invisibles  (rému- 
nération des  transports  maritimes,  revenus  en 
monnaies  étrangères)  doit  donc  compenser  le 
déficit  apparent  de  150  millions  de  livres  sterling 
de  la  balance  commerciale. 

En  1920,  le  déficit  apparent  de  la  balance  com- 
merciale anglaise  est  de  380  millions  de  livres 
sterling;  l’indice  moyen  des  prix  de  gros  en  An- 
gleterre est  de  337,  alors  qu’il  était  de  116  en 
1912-13.  Le  déficit  apparent  de  1920  représente 
donc  128  millions  de  livres  sterling  de  1912,  soit 
les  4/5  seulement  du  déficit  de  cette  même 
année.  * 

D’autre  part,  il  est  infiniment  vraisemblable 
que  les  ressources  que  l’Angleterre  lirait  en  1920 
de  sa  marine  marchande  et  de  son  portefeuille 
étranger  étaient  égales,  et  très  probablement  su- 
périeures à ce  qu’elles  étaient  en  1913. 

La  balance  des  comptes  de  l’Angleterre  pré- 
sentait donc,  en  1920,  un  excédent  certain  et 


I 


c*est  ] üur  parer  à l’existence  de  cet  excédent, 
c’esl-è-dire  pour  rétablir  l’équilibre  de  la  balance 
des  c »mptes,  que,  conformément  à ce  que  le 
princi  le  2 nous  eiit  permis  de  prévoir,  la  dispa- 
rité d î la  livre  sterling  à l’étranger  est  devenue 
négat:  ve,  provoquant  ainsi  la  décroissance  des 
expor  ations  anglaises  et  par  suite  le  chômage. 

Pendant  l’année  1921,  la  disparité  de  la  livre 
sterlii  g décroît  nettement  en  valeur  absolue  ; la 
courb  s qui  représente  ses  variations  se  rappro- 
che d*  la  courbe  de  la  balance  commerciale,  au 
lieu  d ; lui  rester  parallèle. 

1 y 1 là  une  anomalie  que  l'on  peut  facilement 
interj  réter. 

Peu  lant  l’année  1920,  le  montant  des  créances 
étraiq  ères  que  l’Angleterre  tire  des  transports 
maritimes  qu’elle  exécute  est  encore  considé- 
rable. En  1921,  par  suite  de  la  diminution  du 
prix  d 3 ces  transports,  le  montant  des  créances 
étrani  ères  qu’ils  fournissent  est  sensiblement 
moiii!  élevé. 

Or  3es  créances  n’apparaissent  pas  dans  les 
statistiques  d’où  nous  lirons  la  balance  commer- 
ciale. De  la  sorte,  pour  obtenir  la  courbe  repré- 
sentai .t  les  variations  de  la  balance  des  comptes 
véritaale,  il  faudrait  faire  subir  à la  courbe  de 
la  bal  ince  commerciale  une  translation  de  haut 
en  bj  s plus  considérable  en  1920  qu’en  1921,  ce 
qui  ai  rait  probablement  pour  effet  de  rétablir  la 
similitude  complète  des  deux  courbes. 

Dès  octobre  1921,  la  disparité  moyenne  de  la 
livre  I terling  est  positive.  Les  exportations  doi- 
vent ’en  trouver  facilitées  et  les  effets  de  la 
crise  le  chomâge  s’atténuer'. 

C’e  t là  un  résultat  que  les  faits  semblent  con- 
firme , et  qui  paraît  devoir  subsister  tant  qu’un 
nouvel  excédent  de  la  balance  des  comptes 
angla  se  ne  rendra  pas  à nouveau  négative  la  dis- 
pariu  moyenne  de  la  livre  sterling  à l’élranger-. 

Ceci  nous  conduit  à l’étude  du  problème  des 
dette;  internationales. 

II.  — Le  Problème  des  Dettes  internationales 

Les  considérations  qui  précèdent  nous  per- 
mette :it  de  prévoir  les  conséquences  qu’entraî- 
nerai! le  règlement  de  certaines  dettes  interna- 
tional 3S. 

La  ^enue  à échéance  de  toute  dette  importante 

1.  an  IrouYons  dans  Le  Temps  du  19  septembre  1922 
une  V4  rifîcation  de  nos  prévisions.  D’après  les  dernières 
hlalisli  }nes  anglaises,  l'excédent  des  importations  sur  les 
exporti  lions  se  serait  élevé,  de  janvier  à aoiU  1922.  à 
107.95*  .000  £,  alors  qu'il  était  de  208.345.000  £ pendant  la 
même  >érinde  de  1921 . 

2.  L(  i mêmes  considération.s  pourraient  être  répétées  à 
l'occasi  >n  de  la  disparité  moyenne  du  dollar  à l’étranger. 
Elles  e pliqucraient,  aussi  bien  que  la  crise  de  chômage 
anglais  celle  qui  sévit  aux  Etats-Unis. 


de  la  France  vis-à-vis  de  l’Angleterre  donnerait 
naissance  à un  nouvel  excédent  de  créances  de 
la  balance  des  comptes  anglaise.  Cet  excédent 
provoquerait  à son  tour  unediminution,en  valeur 
algébrique,  de  la  dispaiîté  de  la  livre  sterling  à 
l’étranger  J et  ainsi  se  trouveraient  rendues  plus 
dilliciles  encore  les  exportations  anglaises,  tan- 
dis qu’au  contraire  se  trouverait  stimulée  l’im- 
portation en  Angleterre  des  marchandises  étran- 
gères. Ce  double  phénomène  aurait  pour 
conséquence  immédiate  une  recrudescence  de  la 
crise  de  chômage  qui  sévit  actuellement  dans  le 
Royau  me-Uni. 

Après  l’étude  qui  précède,  ces  résultats  ne 
peuvent  être  mis  en  doute.  Ils  sont  d’ailleurs 
d’une  portée  générale,  et  nous  renseignent  sur  la 
véritable  nature  des  règlements  internationaux. 

Il  est  possible  de  transférer,  d’un  pays  à un 
autre,  un  certain  pouvoir  d’achat  par  transfert  de 
créances  ou  de  métaux  précieux;  mais  ces  verse- 
ments, dès  ([u’ils  sont  effectués,  donnent  nais- 
sance à des  phénomènes  stabilisateurs,  qui  pro- 
voqueront des  courants  commerciaux  rétablissant 
l’équilibre  de  la  balance  des  comptes. 

Tout  se  passe  donc  comme  si,  au  lieu  d’avoir 
transféré  une  quantité  déterminée  de  pouvoir 
d’achat,  on  avait  transféré  directement  les  mar- 
chandises que  ce  pouvoir  d’achat  eut  permis 
d’acquérir.  t-. 

Il  semble, toutefois, que  le  mécanisme  des  paie-  |\ 
ments  en  numéraire  ou  en  créances  étrangères 
soit  très  supérieur  à celui  des  paiements  en 
nature.  11  a l’avantage,  en  effet,  de  diriger  les 
courants  commerciaux  en  tenant  compte  des 
conditions  générales  de  l’équilibre  mondial  et 
de  répartir  sur  toute  la  production  d’un  pays  le 
stimulant  aux  exportations  qui,  dans  le  second 
système,  n’atleint  que  les  industries  exécu- 
tant les  commandes  de  l’étranger.  Il  est  enfin 
plus  souple,  plus  automatique,  et  par  suite  plus 
parfait,  que  le  mécanisme  compliqué  des  paie- 
ments en  nature. 

III.  — L’Allemagne  et  les  Réparations 

Nous  disposons,  maintenant,  de  tous  les  clé- 
ments indis|>ensables  à l’étude  du  problème  d^^ 
réparations. 

Ce  problème  réside,  d’une  part,  dans  la  recher- 
che du  pouvoir  d’achat  nécessaire  à la  recons- 
truction des  régions  dévastées  par  la  guerre, 
d’autre  part,  dans  le  transfert  de  ce  pouvoir 
d’achat  des  pays  qui  le  possèdent, ou  qui  peuvent 
le  trouver,  à ceux  qui  doivent  l’utiliser. 

A l’intérieur  de  chaque  Etat, le  pouvoird’achat 
nécessaire  à la  reconstruction  peut  être  trouvé 
par  rinipôtüu  par  l’emprunt. 
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L’impôt  est  un  prélèvement  opéré  par  l’Etat 
sur  le  pouvoir  d’achat  dont  disposent  les  indivi- 
dus,soit  qu’ils  le  tirent  de  l’intérêt  de  leurs  capi- 
taux, soit  qu’ils  l’acquièrent  par  leur  travail.  Le 
pouvoir  d’achat  des  capitalistes  est  ainsi  défini- 
tivement réduit,  pendant  toute  la  durée  d’exis- 
tence de  l’impôt.  Au  contraire,  les  travailleurs 
peuvent  conserver  le  pouvoir  d’achat  dont  ils 
disposaient  antérieurement  en  travaillant  davan- 
tage pour  créer,  par  leur  travail  supplémentaire, 
l’équivalent  du  pouvoir  d’achat  qui  leur  est 
demandé  par  l’Etat. 

L’emprunt,  lui,  peut  être  intérieur  ou  inter- 
national. 

L’emprunt  intérieur  met  à la  disposition  de 
l’Etat  d’abondantes  ressources  dont  celui-ci 
n’aura  à payer,  chaque  année,  que  l’intérêt  et 
raniortissement.  Les  sommes  nécessaires  au  ser- 
vice de  l’emprunt  devront  être  trouvées  par 
l’impôt,  c’est-à-dire,  comme  dans  le  cas  précé- 
dent, par  prélèvement  sur  les  ressources  des 
contribuables. 

L’emprunt  intérieur  ne  se  distingue  donc  de 
rimpôt  que  parce  qu’il  répartit  sur  un  grand 
nombre  d’années  l’effort  nécessaire  au  paiement 
des  dettes  en  vue  desquelles  il  est  contracté. 

L’emprunt  international  met,  à la  disposition 
de  l’emprunteur,  d’abondantes  ressources  étran- 
‘gères,  qui  peuvent,  comme  nous  le  verrons  tout 
à l’heure,  faciliter  la  solution  du  problème  du 
transfert.  Il  impose,  par  contre,  à l’Etat  qui 
emprunte,  un  service  annuel  d’intérêt  et  d’amor- 
tissement,service  payable  en  monnaie  étrangère, 
et  qui  accroît  le  déficit  ou  diminue  l’excédent 
delà  balance  des  comptes. 

De  ce  fait,  et  dès  que  le  premier  paiemeiit  a 
été  opéré,  la  disparité  de  la  monnaie  de  l’Etat 
emprunteur  augmente  eu  valeur  algébrique  et 
détermine,  si  rien  ne  vient  s’y  opposer,  un 
accroissement  des  exportations  d’une  valeur 
égale  au  montant  des  sommes  qui  ont  été  payées 
pour  le  service  de  l’emprunt. 

L’Etat  emprunteur  est  ainsi  assuré  de  trouver 
indéfiniment,  auprès  de  ses  nationaux,  les  devi- 
ses étrangères  qui  lui  seront  nécessaires.  Il  devra, 
pour  se  les  procurer,  racheter  aux  exportateurs, 
en  les  payant  en  monnaie  nationale,  les  devises 
que  ceux-ci  détiennent  et  qu’ils  n’ont  acquises 
qu’en  répercussion  des  versements  déjà  opérés 
par  l’Etat. 

Ainsi,  dans  ce  cas  encore,  l’Etat  devra  préle- 
ver en  monnaie  nationale,  sur  les  revenus  des 
contribuables,  des  ressources  d’une  valeur  égale, 
en  pouvoir  d'achat,  à celle  des  réparations  qu’il 
doit  effectuer. 

On  voit  par  là  que  dans  tous  les  cas,  quel  que 


soit  le  mode  de  paiement  adopté,  et  si  l’on  sup- 
pose qu’il  n’est  pas  pratiqué  d’émission  de  papier 
monnaie, la  solution  du  problème  des  réparations 
n’est  possible  que  si  l’Etat,  à la  charge  duquel 
elles  se  trouvent, frappe  ses  contribuables  d’une 
imposition  supplémentaire  susceptible  de  four- 
nir le  pouvoir  d’achat  nécessaire  à la  réparation 
des  dommages  causés.  Tout  revient  donc  en 
somme  à affecter  chaque  jour,  directement  ou 
non,  à l’œuvre  de  reconstruction,  une  partie  des 
revenus  des  capitalistes  et  le  produit  d'un  certain 
nombre  des  heures  de  travail  fournies  par  les 
citoyens  du  peuple  qui  doit  réparer. 

L’importance  du  prélèvement  possible  est 
ainsi  limitée  par  la  différence  qui  existe  entre 
les  ressources  que  possèdent  les  contribuables 
ou  qu'ils  peuvent  acquérir  par  leur  travail  et 
celles  qui  doivent  leur  être  laissées,  pour  que 
leur  subsistance  se  trouve  assurée. 

Jusqu’à  présent,  et  dans  toute  la  mesure  où  il 
n’a  pas  été  recouru  à Temprunl  pour  faire  face 
au  service  des  emprunts  antérieurs,  ce  prélève- 
ment a été  opéré  par  la  France  suiTes  contriBua- 
bles  français. Nous  venons  de  voir  que  cela  reve- 
naitàimposer  chaquejour,  aux  unsuue  réduction 
de  consommation,  aux  autres  un  certain  nombre 
d’heures  de  travail  non  rémunérées. 

On  conçoit  immédiatement  qu’il  y ait  une  abso- 
lue nécessité  morale  à ce  que  ces  privations  et 
ce  travail  forcé  soient  imposés  au  peuple  qui  est 
l’auteur  volontaire  de  ces  dévastations,  et  qui 
s'est  engagé  à en  assurer  le  paiement. 

Toutefois,  dès  que  les  réparations  sont  mises 
à la  charge  d’un  peuple  différent  de  celui  chez 
lequel  ont  été  coinniFses  les  dévastations  à répa- 
rer, un  secondprobléme  se  pose,  celui  du  trans- 
fert de  richesses  d’un  Etat  à un  autre. 

Si  l’Etat  qui  répare  se  procure  les  ressources 
qui  lui  sont  nécessaires  par  un  emprunt  interna- 
tional, il  dispose  immédiatement  des  devises 
étrangères  dont  il  a besoin  pour  exécuter  ses 
obligations.  Nous  avons  vu,  d’autre  part,  qu’il 
était  assuré,  par  le  simple  jeu  du  mécanisme 
des  changes,  de  trouver  à chaque  instant,  auprès 
de  ses  propres  contribuables  les  ressources  en 
monnaies  étrangères  nécessaires  au  service  de 
l’emprunt. 

Cependant,  si  l’emprunt  international  ne  peut 
être  contracté,  ou  s’il  ne  pouvait  l'être  qu'à  des 
conditions  trop  onéreuses,  il  resterait  à l’Alle- 
magne les  deux  autres  solutions  de  l’impôt  et  de 
l’emprunt  intérieur. 

Dans  ces  deux  cas,  les  ressources  obtenues  le 
seraient  en  monnaie  nationale.  Pour  en  assurer 
le  transfert,  l’Allemagne  serait  amenée  à recher- 
cher, sur  tous  les  marchés  financiers,  les  devises 
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ères.  Le  cours  de  la  monnaie  allemande 
jport  à toutes  les  autres  monnaies  baisse- 
3n  dehors  de  toute  mesure  d'inflation*et 
u'il  y ait  variation  sensible  de  son  pou- 
achat  intérieur. 

fait  de  la  disparité  positive  du  mark  à 
gerainsi  réalisée, les  exportalionsalleman- 
Irouveraienl  stimulées,dans  la  mesure  exac- 
t nécessaire  pour  fournir  à TEtal  les  mon- 
drangères  dont  il  aurait  besoin.  Pour  seles 
'er,  il  ne  lui  resterait  qu’à  les  acheter  en 
lie  allemande,  à ses  exportateurs, 
ii,  l’on  voit  l’entière  équivalence  des  deux 
lés  d’emprunt,  intérieur  et  international . 
ivent  et  doivent  être  employés  simullanë- 
!t  produiront  les  mêmes  variations  du  total 
<cportations  allemandes,  à condition,  bien 
du,  que  les  ressources  fournies  par  rem- 
intérieur  soient  entièrement  consacrées  à 
•e  de  réparation. 

t bon  d’insister,  à ce  sujet,  sur  le  fait  que 
nagne  ne  pourra  trouver  d'une  manière 
nente  les  ressources  nécessaires  à l’exé- 
1 de  ses  obligations  que  si  l’on  n’entrave  pas 
des  phénomènes  stabilisateurs, 
i suppose  plusieurs  conditions  : 
l’intérieur  de  rAIIemagne  les  répercus- 
des phénomènes  monétaires  ne  doiventpas 
oublées  par  des  mesures  d’inflation  et  nous 
s de  montrer  que  l’Allemagne  pouvait  trou- 
ms  elles, les  ressources  qui  lui  sont  néces-- 

la  même  manière,  aucune  restriction  de 
aucune  taxation  ne  devra  s’opposer  au 
jeu  du  mécanisme  des  prix, 
in,  des  impositions  élevées  devront  four- 
1 gouvernement  allemand,  régulièrement 
ivance,  les  ressources  dont  il  aura  périodi- 
5nt  besoin  pour  acquérir  auprès  de  ses 
laux,  et  auprès  d'eux  seulenient^àes  devises 
fères.  Ces  devises  ne  seront  elles-mêmes 
1 contre-partie  de  l’excédent  d’exportation 
lies  phénomènes  monétaires  auront  donné 


2®  V l’extérieur,  aucune  mesure  prohibitive  ne 
devra  s’opposer  aux  exportations  allemandes. 
Les  c eux  prétentions  d’obliger  l’Allemagne  à 
payei  et  de  l’empêcher  d’exporter  sont  contra- 
dicto  res,  donc  absurdes. 

Au  reste,  la  situation  d’un  pays  exportant  pour 
fourn  rà  l’étranger  la  rémunération  de  ses  expor 
tatioi  s est  celle  d'un  condamné  qui  expie,  par 
le  tra  ^ail  gratuit,  et  la  réduction  de  son  bien-être 
les  di  mmages  qu’il  a causés. 

Celte  situation  ne  paraît  nullement  enviable 
et  l’o  i s’explique  difficilement  que  des  rivaux  de 


l’Allemagne  cherchent  à l’y  supplanter.  S’ils  per- 
sistaient dans  ce  désir,  il  serait  pour  eux  un 
moyen  sur  et  immédiat  d’augmenter  considéra- 
blement le  total  de  leurs  exportations  : ce  serait 
de  prendre  à leur  charge,  sans  aucune  rémuné- 
ration, la  réparation  du  dommage  causé  par 
l’Allemagne. 

En  résumé,  il  n’esl  pas  possible  de  tirer  argu- 
ment de  lu  situation  actuelle  de  l’Allemagne  pour 
dire  qu  elle  ne  peut  payer.  Elle  pourra  payer,  et 
sans  qu’il  soit  besoin  d’employer  le  mécanisme 
compliqué  des  réparations  en  nature,  dès  qu’elle 
entreprendra  l’exécution  méthodique  de  ses  obli- 
gations, à condition,  toutefois,  que  les  pays  voi- 
sins ne  cherchent  pas  à entraver,  par  des  mesures 
restrictives,  le  libre  jeu  des  phénomènes  moné- 
taires et  de  leurs  répercussions. 

On  peut  alTirmer,  en  outre,  que,  dans  l’hypo- 
thèse où  celte  éventualité  se  réaliserait,  aucune 
dépréciation  excessive  du  change  allemand  ne 
serait  à redouter.  Toutes  les  courbes  tracées  nous 
montrent  en  eflet  qu’en  aucun  cas,  quel  que  soit 
le  déficit  ou  l’excédent  apparents  de  la  balance 
commerciale  d'un  pays,  la  disparité  de  sa  mon- 
naie n’a  dépassé  0,08UF.igoi-io  pour  le  franc, 
0,14Ua.i9oi-io  pour  la  livre  sterling. 

Ces  disparités  correspondant  à des  variations  / 
de  change  d’un  ordre  de  grandeur  entièrement  1 
différent  de  celui  des  variations  qui  caractérisent  k ■ 
la  chute  actuelle  du  mark,  on  peut  en  conclure  I 
que  cette  chute  n’est  pas  déterminée  par  le  défi-  V 
cit  de  la  balance  des  comptes  de  l’Allemagne,  i 
déficit  qui  serait  provoqué  par  les  prestations 
déjà  fournies  en  exécution  des  traités  de  paix,  \ 
mais  par  des  causes  tout  différentes.  Nous  mon-  / 
trerons  dans  un  autre  travail  que  ces  causes  se  \ 
rattachent  toutes  à la  pratique  continue  de  l’in-  / 
dation  monétaire.  j 

Conclusion 

Au  terme  <ie  cette  étude,  il  importe  de  résumer 
les  vues  auxquelles  nous  a conduit  notre  théorie 
des  phénomènes  de  change. 

Le  cours  du  change  de  la  monnaie  du  pays  (1) 
dans  le  pays  (2)  est  défini  par  deux  éléments  : 
pouvoird’achatinlérieur  de  la  monnaie  dupays(l) 
et  disparité  de  cette  monnaie  dans  le  pays  (2), 

Le  présent  mémoire  a montré  comment  varie 
la  disparité  et  quel  est  son  ordre  de  grandeur. 
Dans  un  autre  travail,  nous  étudierons  les 
variations  du  pouvoir  d’achat  intérieur  d’une 
monnaie,  dans  leurs  rapports  avec  les  facteurs 
qui  les  déterminent. 

Les  lignes  qui  précèdent  ont  mis  en  évidence 
la  place  des  phénomènes  de  change  dans  la  vie 
économique.  Ces  phénomènes  assurent  l’équili- 
bre international  et  réussissent  à substituer 
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l’ordre  collectif  au  désordre  individuel.  La  loi  du 
déplacement  de  l’éciuilibre  semble,  par  eux 
devoir  dominer  toutes  les  sciences  économiques 
qu’elle  fait  entrer  dans  le  cadre  des  sciences 
physiques. 

, Dans  l’étude  que  nous  avons  consacrée  à quel- 
([iies-unes  des  conséquences  politiques  de  notre 
théorie  des  ciianges,  nous  avons  surtout  étudié 
les  répercussions  des  différentes  solutions  possi- 
bles sur  le  maintien  ou  la  rupture  de  cet  équili- 
bre économique.  Les  conclusiims  auxquelles 
nous  sommes  arrivés  ne  peuvent  être  absolues. 

Des  scrupules  nnu’aux  parfaitement  légitimes, 
des  considérations  de  sécui  ité  nationale,  peuvent 
conduire  les  gouvernements  à sacrifier  la  recher- 
che de  l’équilibre  naturel,  soit  pour  assurer  la 
subsistance  d’organistnes  (jui  devraient  disparaî- 
tre, soit  même  pour  pntvotpier  volontairement 
une  rupture  de  cet  éfjuilibre. 

t outefois,  la  connaissance  des  répercussions 
de  chacune  des  mesures  qu’on  adopte  pour 
entraver  le  jeu  des  phénomènes  naturels  permet 
de  juger,  en  connaissance  de  cause,  de  leurs 
avantages  et  de  leurs  inconvénients  respectifs. 
Elle  montre  que  l’elfet  de  ces  mesures  ne  peut 
être,  en  général,  que  provisoire  et  permet  de 
choisir,  pour  leur  réalisation,  les  moyens  les 
ilangereux  el  les  mieux  adaptés  au  but 
^u'on  se  propose  d’atteindre. 

C est  le  rôle  de  la  politique  de  déterminera 
chaque  inslanl  dans  ({uelle  mesure  et  sous  ((uelle 
forme  il  est  opportun  de  soustraire  certaines 
institutions,  certaines  formes  de  l'activité  natio- 
nale, au  jeu  des  phénomènes  naturels,  en  acce[)- 
tant  à l’avance  les  consé(juences  de  ces  inter- 
ventions. 

D'autre  part,  les  résultats  qui  ont  été  ol>tenus 
dans  celte  étude  rapide  des  phénomènes  de 
change  permettent  d'imaginer  quelle  sera  la 
fécondité  d’études  minutieuses  entreprises  dans 
tous  les  domaines  de  la  science  éc<momi(|ue.  Ils 
nous  déterminent  à insister  sur  la  méthode  de 


travail  qui  nous  a permis  d’y  aboutir  et  dont  le 
principe  réside  dans  l’application  pure  et  simple 
des  vues  développées  dans  notre  « Introduction 
à l’Etude  de  la  Morale  et  de  l’Plconomie  politique 
rationnelles  * ». 

En  premier  lieu,  seul  l’emploi  d’unités  conve- 
nablement choisies  nous  a permis  de  découvrir 
les  lois  des  phénomènes.  Or,  ce  sont  des  vues 
ihéorujues  sur  la  définition  des  unités  dans  ses 
rapports  avec  le  principe  de  causalité,  qui  nous 
ont  conduit  an  choix  de  l’unilé  Up.tgoi-io.  Sans 
elle,  l’élude  des  statistiques  ne  nous  aurait  révélé 
aucune  loi. 

lit  ceci  montre  le  rffie  des  statistiques  dans  les 
recherches  économit|ues . Elles  constituent  les 
seulesobservalions  d’ou  réconomiste  puisse  tirer 
la  connaissance  du  milieu  qu’il  étudie.  En  elles- 
mêmes,  elles  ne  sont  rien  (jue  des  suites  de  chif- 
fres, sans  intérêt  aucun,  si  elles  ne  servent  à 
confirmer  ou  à infirmer  une  théorie  qui  essaye  de 
les  interpréter. 

I/Econoinie  politique  doit  être  considérée 
comme  la  science  statistique  des  phénomènes 
présentés  par  des  groupements  d'nn  grand  nom- 
lire  d’individus.  Ses  lois  ne  peuvent  être  décou- 
vertes et  comprises  tjue  lorsque  l’on  s'isole  men- 
talement du  milieu  dans  lequel  on  les  étudie. 
C’est  dire  <jue  la  seule  métiiode  d'observation 
qui  permette  de  percevoir  la  réalité  économif[ue, 
à l’échelle  à latjuelle  elle  doit  être  étudiée,  est 
l’observation  statistique. 

Les  faits  économiques  ne  tirent  leur  existence 
(]ue  de  la  loi  des  grands  nombres.  Ils  sont  aussi 
incompréhensibles  pour  l'individu  qui  se  consi- 
dère comme  run  des  cléments  de  leur  réalisation, 
que  la  loi  de  Mariolle  pourrait  Têlre  pour  une 
molécule  isolée. 

Jacques  Ruefi, 

Ancien  élève  de  l'Ecole  Polylech nique. 

1 . fJes  Sciertves  physiifues  nuj  Sciences  moraies  'Alcan,  19*22). 


NOTE  DE  L’AUTELU 


A la  suite  d’une  conférence  laite  le  2d  décembre  1022,  à la 
Société  de  Statistique  de  Paris,  un  certain  nombre  d’obser- 
vations nous  ont  été  présentées.  Pour  corrijrer.  dans  toute 
la  mesure  du  possible,  les  erreurs  ou  les  lacunes  qu'elles  révè- 
lent, nous  tenons  à les  signaler  ici. 

En  premier  lieu,  nous  avons  parlé  de  balance  des  comptes 
là  où  il  eût  fallu  parler  de  balance  des  paiements.  Seuls,  en 
•fFôt,  les  paiements  opérés  peuvent  donner  lieu  à des  phéno- 
mènes de  disparité  En  définissant  la  balance  des  comptes 
comme  la  ditîércnce  algébrique  entre  le  montant  des  dettes 
immédiatement  payables  et  celui  des  créances  itnmédiale- 


meni  exigibles,  nous  supposions,  ce  qui  est  inexact,  que  toute 
dette  payable  ou  toute  créance  exigil>le  donnait  lien  à un 
paiement  immédiat  (observation  de  M.  Lucien  .Mardi'. 

En  second  lieu,  on  s'est  étonné  que  nous  n’ayons  pas 
cherché  à mesurer,  ))ar  les  méthodes  statistiques  classiques, 
]a  corrélation  existant  entre  In  courbe  de  disparité  et  celle 
de  lu  balance  commerciale  (observation  de  M.  Bertrand 
Nogaro).  Or  l'exi.sicnce  d'un  décalage  variable,  enlre  ces 
deux  courbes,  nous  a paru,  jusqu'à  présent,  constituer  un 
obstacle  insurmontable  à 1 emploi  de  ces  méthodes. 

Ce  décalage  n est  d'ailleurs  pas  quelconque,  el  la  lliéorie 
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étrangères.  Le  cours  delà  monnaie  allemande 
par  ra  )port  à toutes  les  autres  monnaies  baisse- 
rait, în  dehors  de  toute  mesure  d’iDflation*et 
sans  r u’il  y ait  variation  sensible  de  son  pou- 
voir d achat  intérieur. 

Du  fait  de  la  disparité  positive  du  mark  à 
Tétrai  ger  ainsi  réalisée, les  exportationsalleman- 
desse  trouveraient  stimulées, danslamesureexac- 
temer  t nécessaire  pour  fournir  à l’Etat  les  mon- 
naies étrangères  dont  il  aurait  besoin.  Four  seles 
procu  'er,  il  ne  lui  resterait  qu’à  les  acheter  en 
monn  lie  allemande,  à ses  exportateurs. 

Ain»i,  l’on  voit  Tentière  équivalence  des  deux 
procé  lés  d’emprunt,  intérieur  et  international. 
Ils  pe  ivent  et  doivent  être  employés  simultané- 
ment t produiront  les  mêmes  variations  du  total 
des  e cportations  allemandes,  à condition,  bien 
entenlu,  que  les  ressources  fournies  par  l’em- 
prunt intérieur  soient  entièrement  consacrées  à 
l’œuv  e de  réparation. 

Ile;  t bon  d’insister,  à ce  sujet,  sur  le  fait  que 
l’Aile  iiagne  ne  pourra  trouver  d'une  manière 
pernii  nente  les  ressources  nécessaires  à Fexé- 
cutioi  de  ses  obligations  que  si  l’on  n'entrave  pas 
le  jeu  des  phénomènes  stabilisateurs. 

Cec  i suppose  plusieurs  conditions  : 

1®  P l'intérieur  de  rAllemagne  les  répercus- 
sions des  phénomènes  monétaires  ne  doivent  pas 
être  l]  oublées  par  des  mesures  d’inilation  et  nous 
venor  s de  montrer  que  l’Allemagne  pouvait  trou- 
ver, s ms  elles, les  ressources  qui  lui  sont  néces- 
saires . 

De  la  même  manière,  aucune  restriction  de 
sortie  aucune  taxation  ne  devra  s’opposer  au 
libre  jeu  du  mécanisme  des  prix. 

En  in,  des  impositions  élevées  devront  four- 
nir a J gouvernement  allemand,  régulièrement 
et  à r ivance,  les  ressources  dont  il  aura  périodi- 
quemsnt  besoin  pour  acquérir  auprès  de  ses 
natio  laux,  et  auprès  d'eux  seulementyàes  devises 
étran  jères.  Ces  devises  ne  seront  elles-mêmes 
que  1 1 contre-partie  de  l’excédent  d’exportation 
auqu  l les  phénomènes  monétaires  auront  donné 
naiss  mce. 
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t l’extérieur,  aucune  mesure  prohibitive  ne 
s'opposer  aux  exportations  allemandes, 
eux  prétentions  d’obliger  l’Allemagne  à 
et  de  l’empêcher  d’exporter  sont  contra- 
res,  donc  absurdes. 

reste,  la  situation  d’un  pays  exportant  pour 
r à l’étranger  la  rémunération  de  ses  expor 
s est  celle  d'un  condamné  qui  expie,  par 
^ail  gratuit,  et  la  réduction  de  son  bien-être 
mmages  qu’il  a causés, 
te  situation  ne  paraît  nullement  enviable 
i s'explique  difficilement  que  des  rivaux  de 


l’Allemagne  cherchent  à l’y  supplanter.  S’ils  per- 
sistaient dans  ce  désir,  il  serait  pour  eux  un 
moyen  sûr  et  immédiat  d’augmenter  considéra- 
blement le  total  de  leurs  exportations  : ce  serait 
de  prendre  à leur  charge,  sans  aucune  rémuné- 
ration, la  réparation  du  dommage  causé  par 
l’Allemagne. 

En  résumé,  il  n’est  pas  possible  de  tirer  argu- 
ment de  la  situation  actuelle  de  l’Allemagne  pour 
dire  qu  elle  ne  peut  payer.  Elle  pourra  payer,  et 
sans  qu’il  soit  besoin  d’employer  le  mécanisme 
compliqué  des  réparations  en  nature,  dès  qu’elle 
entreprendra  l’exécution  méthodique  de  ses  obli- 
gations, à condition,  toutefois,  que  les  pays  voi- 
sins ne  cherchent  pas  à entraver,  par  des  mesures 
restrictives,  le  libre  jeu  des  phénomènes  moné- 
taires et  de  leurs  répercussions. 

On  peut  affirmer,  en  outre,  que,  dans  l’hypo- 
thèse où  cette  éventualité  se  réaliserait,  aucune 
dépréciation  excessive  du  change  allemand  ne 
serait  à redouter.  Toutes  les  courbes  tracées  nous 
montrent  en  effet  qu’en  aucun  cas,  quel  que  soit 
le  déficit  ou  l’excédent  apparents  de  la  balance 
commerciale  d'un  pays,  la  disparité  de  sa  mon- 
naie n’a  dépassé  O.OSÜF.tgoi-io  pour  le  franc, 
0,14Ua.i9oi-io  pour  la  livre  sterling. 

Ces  disparités  correspondant  à des  variations 
de  change  d’un  ordre  de  grandeur  entièrement 
différent  de  celui  des  variations  qui  caractérisent 
la  chute  actuelle  du  mark,  on  peut  en  conclure 
que  cette  chute  n’est  pas  déterminée  par  le  défi- 
cit de  la  balance  des  comptes  de  l’Allemagne, 
déficit  qui  serait  provoqué  par  les  prestations 
déjà  fournies  en  exécution  des  traités  de  paix, 
mais  par  des  causes  tout  différentes.  Nous  mon- 
trerons dans  un  autre  travail  que  ces  causes  se 
rattachent  toutes  à la  pratique  continue  de  l’in- 
ilation  monétaire. 

Conclusion 

Au  terme  <le  cette  étude,  il  importe  de  résumer 
les  vues  auxquelles  nous  a conduit  notre  théorie 
des  phénomènes  de  change. 

Le  cours  <lu  change  de  la  monnaie  du  pays  (1) 
dans  le  pays  (2)  est  défini  par  deux  éléments  : 
pouvoird’achatintérieurde  la  monnaie  dupays(l) 
et  disparité  de  cette  monnaie  dans  le  pays  (2). 

Le  présent  mémoire  a montré  comment  varie 
la  disparité  et  quel  est  son  ordre  de  grandeur. 
Dans  un  autre  travail,  nous  étudierons  les 
variations  du  pouvoir  d’achat  intérieur  d’une 
monnaie,  dans  leurs  rapports  avec  les  facteurs 
qui  les  déterminent. 

Les  lignes  qui  précèdent  ont  mis  en  évidence 
la  place  des  phénomènes  de  change  dans  la  vie 
économique.  Ces  phénomènes  assurent  l’équili- 
I bre  international  et  réussissent  à substituer 


l’ordre  collectif  au  désordre  individuel,  l.a  loi  du 
déplacement  de  l’équilibre  semble,  par  eux 
devoir  dominer  toutes  les  sciences  économiques 
qu’elle  fait  entrer  dans  le  ca<lre  des  sciences 
physiques. 

. Dans  l’étude  que  nous  avons  consacrée  à quel- 
ques-unes des  conséquences  politiques  de  notre 
théorie  des  changes,  nous  avons  surtout  étudié 
les  répercussions  des  différentes  solutions  possi- 
bles sur  le  maintien  ou  la  rupture  de  cet  équili- 
bre économique.  !.es  conclusions  auxquelles 
nous  sommes  arrivés  ne  peuvent  être  absolues. 

Des  scrupules  moraux  parfaitement  légitimes, 
des  considérations  de  sécurité  nationale,  peuvent 
conduire  les  gouvernements  à sacrifier  la  recher- 
che de  réquilil)re  naturel,  soit  pour  assurer  la 
subsistance  d’organismes  qui  devraient  disparaî- 
tre, soit  même  pour  provo(|uer  volontairement 
une  rupture  de  cet  équilibre. 

toutefois,  la  connaissance  des  répercussions 
de  chacune  des  mesures  (ju’on  adopte  pour 
entraver  le  jeu  des  phénomènes  naturels  permet 
de  juger,  en  connaissance  de  cause,  de  leurs 
avantages  et  de  leurs  inconvénients  respectifs. 
Elle  montre  que  l’eiret  de  ces  mesures  ne  peut 
être,  en  général,  que  provisoire  et  permet  de 
.choisir,  pour  leur  réalisation,  les  moyen.s  les 
^oins  tlangereux  et  les  mieux  adaptés  au  but 
* u'on  se  propose  d’atteindre. 

C'est  le  rôle  de  la  politique  de  déterminer  à 
chaque  instant  dans  quelle  mesure  et  sous  quelle 
forme  il  est  ojiportun  de  soustraire  certaines 
institutions,  certaines  formes  de  l’activité  natio- 
nale, au  jeu  des  phénomènes  naturels,  en  acce|>- 
tant  à l’avance  les  conséquences  de  ces  inter- 
ventions. 

D'autre  part,  les  résultats  cpii  ont  été  obtenus 
dans  celte  élude  rapide  des  phénomènes  de 
change  permettent  d’imaginer  quelle  sera  la 
fécondité  d’études  minutieuses  entreprises  dans 
tous  les  domaines  de  la  science  éc<momiqiie.  Ils 
nous  déterminent  à insister  sur  la  méthode  de 


travail  qui  nous  a permis  d’y  aboutir  et  dont  le 
principe  réside  dans  l’application  pure  et  simple 
des  vues  développées  dans  notre  « Introduction 
à l’Etude  de  la  Morale  et  de  l'Economie  politique 
rationnelles  ' ». 

En  premier  lieu,  seul  l’emploi  d’unités  conve- 
nablement choisies  nous  a permis  de  découvrir 
les  lois  des  phénomènes.  Or,  ce  sont  des  vues 
théoriques  sur  la  définition  des  unités  dans  ses 
rapports  avec  le  principe  de  causalité,  qui  nous 
ont  conduit  au  choix  de  Funilé  Uf  ijoi-io.  Sans 
elle,  l’élude  des  statistiques  ne  nous  aurait  révélé 
aucune  loi. 

Va  ceci  montre  le  rôle  des  statistiques  dans  les 
recherches  économiques.  Elles  constituent  les 
seulesobservalions  d’où  l’éconoinisle  puisse  tirer 
la  connaissance  du  milieu  qu’il  étudie.  Eu  elles- 
mêmes,  elles  ne  sont  rien  que  des  suites  de  chif- 
fres, sans  intérêt  aucun,  si  elles  ne  servent  à 
confirmer  ou  à infirmer  une  tliéorie  qui  essaye  de 
les  interpréter. 

L’Economie  politique  doit  être  considérée 
comme  la  science  statistique  des  phénomènes 
présentés  par  des  groupements  d’un  grand  nom- 
bre d’individus.  Ses  lois  ne  peuvent  être  décou- 
vertes et  comprises  que  lorsque  l’on  s’isole  men- 
talement du  milieu  dans  lequel  on  les  étudie. 
C'est  dire  ipie  la  seule  méthode  d'observation 
qui  permette  de  percevoir  la  réalité  économique, 
à l’échelle  à laquelle  elle  doit  être  étudiée,  est 
l’observaliou  statistique. 

Les  faits  économiques  ne  tirent  leur  existence 
<|ue  de  la  loi  des  grands  nombres.  Ils  sont  aussi 
incompréhensibles  pour  l’individu  qui  se  consi- 
dère comme  l’iin  des  éléments  de  leur  réalisation, 
que  la  loi  de  Mariotle  pourrait  Fêtre  pour  une 
molécule  isolée. 

Jacques  RueS, 

Ancien  élève  de  l’Ecole  PülytccU nique. 

1.  Des  Sciences  p/iysi</ues  <tuj  Sciences  f Alciin,  1922). 


NOTE  DE  L’AUTEra 


A la  suite  d*une  conférence  faite  le  20  décembre  1922,  à la 
Société  de  Statistique  de  Paris,  un  certain  nombre  d’obser- 
vations nous  ont  été  présentées.  Pour  corriger,  dans  toute 
la  mesure  du  possible,  les  erreurs  ou  les  lacunes  qu'elles  révè- 
lent, nous  tenons  à les  si^'nuler  Ici. 

En  premier  lieu,  nous  avons  parlé  de  balance  des  comptes 
là  où  il  çiH  fallu  parler  de  balance  des  paiements.  Seuls,  en 
•ffel,  les  paiements  opérés  peuvent  donner  lieu  à des  phéno- 
mènes de  disparité.  En  définissant  la  balance  des  comptes 
comme  la  dilFérence  algébrique  entre  le  montant  des  dettes 
immédiatement  payables  et  celui  des  créances  immédiate- 


ment exigibles,  nous  supposions,  ce  qui  est  inexact,  que  toute 
dette  payable  ou  toute  créance  exigible  donnait  lieu  à un 
paiement  immédiat  (observation  de  M.  Lucien  March  . 

Eu  second  lieu,  on  s’est  étonné  que  nous  n’ayons  pas 
cherché  à mesurer,  par  les  méthodes  statistiques  classiques, 
)a  corrélation  existant  entre  la  courbe  de  disparité  et  celle 
de  lu  balance  commerciale  'observation  de  M.  Berti'and 
Nogaro),  Or  l’existence  d’un  décalage  variable,  entre  cei 
deux  courbes,  nous  a paru,  jusqu'à  présent,  constituer  un 
obstacle  iusurmonlabie  h l emploi  de  ces  méthodes. 

Ce  décalage  n’est  d’ailleurs  pas  quelconque,  et  la  théorie 
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courbe  de  la  balance  commerciale  précédait  presque  toujours, 
et  de  deux,  moi»  environ,  la  courbe  de  disparité,  ce  qui  s’ex- 
plique fort  bien  si  l'on  considère  qu'à  cette  époque  les  devises 
nécessaires  au  règlement  d'une  commande  n’étaient,  dans  la 
plupart  des  cas,  achetées  qu’à  l’échéance  (figure  6). 

1)  va  là  tout  un  ensemble  de  faits  qui  confirment  notre  in- 
terprétation. On  peut  dire,  d’autre  part,  que,  dans  un  grand 
nombre  de  cas,  la  concordance  des  maxima  et  des  minima 
est  assex  frappante  pour  pouvoir  être  affirmée  par  le  simple 
examen  des  deux  courbes. 

En  particulier,  dans  les  figures  6 et  cette  dernière  résu- 
mant toutes  les  courbes  relatives  à la  période  1920-21-22,  la 
correspondance  des  maxima  et  minima  est  très  nettement 
indiquée  par  des  analogies  de  courbure  aux  points  correspon- 
<1  unis  des  courbes  de  disparité  et  de  la  balance  commerciale. 


Si  nous  considérons  une 


permet  d'en  interprét>îr  l existence 
opérati  >n  commerciale  déterminée,  celte  opération  concourt 
à la  d(  .ermination  de  la  balance  commerciale,  à l’instant  où 
les  mai  :handises  qu’elle  concerne  passent  en  douane. 

Les  ] hénomènes  de  disparité  correspondants  seront  pro- 
voqués eux,  par  l'achat  des  devises  ou  créances  qui  ser- 
viront .U  règlement  de  l’opération  considérée.  Si  1 acheteur 
prévoi  la  hausse  du  change,  il  achètera,  dès  la  commande, 
les  de^  ises  qui  lui  seront  nécessaires;  la  courbe  de  disparité 
précéd  ;ra  la  courbe  delà  balance  commerciale.  S'il  escompte, 
au  con  raire.  la  baisse  du  chanee,  il  achètera  les  devises  à 
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